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REGERINGENS PROPOSITION TILL RIKSDAGEN MED FORSLAG TILL LAG OM
GRASROTSFINANSIERING OCH TILL VISSA LAGAR SOM HAR SAMBAND MED
DEN

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att det stiftas en separat lag om grasrotsfinansiering. Dessutom f6-
reslas det édndringar i lagen om investeringstjdnster, lagen om penninginsamlingar, lagen om
Finansinspektionen, lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift, lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder, lagen om placeringsfonder, lagen om pantléneinréttningar, lagen
om betalningsinstitut och lagen om foérhindrande och utredning av penningtvatt och av finan-
siering av terrorism. I de lagarna gors de tekniska dndringar som f6ljer av den nya lagen.

Den foreslagna lagen géller till sina centrala delar formedlare av grésrotsfinansiering. For att
sdkerstilla en adekvat niva pa investerarskyddet har det i lagen dessutom faststillts skyldig-
heter for mottagare av grisrotsfinansiering och pa motsvarande sitt vissa réttigheter for inve-
sterarkunder.

Med grésrotsfinansiering avses till allmédnheten riktade Oppna forfragningar som géller in-
samling av medel for ett sérskilt projekt. Grésrotsfinansiering dr ett sétt att skaffa finansiering
for personers och organisationers projekt och for foretagsverksamhet. I regel samlar man in
sméd summor av en stor grupp for att komma upp till det 6nskade beloppet, och normalt sker
det via serviceplattformar pa internet.

Syftet med propositionen ér att gora lagstiftningen klarare, att forbéttra investerarskyddet och
att erbjuda foretagen fler finansieringsalternativ samt gora finansmarknaden mangsidigare.

Den foreslagna lagens tillimpningsomréde omfattar endast 1&ne- och investeringsbaserad gris-
rotsfinansiering. Andra former av grisrotsfinansiering har ldmnats utanfor lagens tillamp-
ningsomrade.

Enligt forslaget fr endast aktorer som finns inforda i ett sdrskilt register tillhandahalla eller
formedla grasrotsfinansiering. Finansinspektionen foreslds vara register- och tillsynsmyndig-
het. Forutséttningarna for registrering ska anges i lag, och ett av kraven ar att den som gor
anmélan ska vara tillforlitlig och ha tillricklig kinnedom om finansmarknaden. Dessutom in-
nehaller lagen bl.a. bestimmelser om de uppgifter som ska foras in i registret samt bestimmel-
ser om kundskydd, myndighetstillsyn och paféljder.

Lagarna avses tridda i kraft den 1 juli 2016.
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ALLMAN MOTIVERING
1 INLEDNING
1.1 Allmint

Grésrotsfinansiering ar ett sétt att samla finansiering for personers och organisationers projekt
av olika slag och for foretagens verksamhet. Finansiering samlas ofta in frdn en stor grupp
ménniskor, alltsd fran allménheten, ofta via serviceplattformar pa internet. Tanken &r att man
samlar in relativt sma summor av manga tills man uppnér det 6nskade finansieringsbeloppet.
Inom grisrotsfinansiering tillhandahaller serviceférmedlaren ofta en typ av teknisk marknads-
plats for dels finansidrer, dels for de projekt som ska finansieras och de aktérer som bedriver
den frivilliga verksamhet som ligger till grund for projekten. Det finns ingen generell etable-
rad juridisk definition av grdsrotsfinansiering varken pé nationell nivé eller p4 EU-niva. Ter-
men "grdsrotsfinansiering" ar ett begrepp som har skapats av branschen och dédrmed avses i
allménhet till allménheten riktade ppna forfragningar som géller insamling av pengar for ett
sarskilt projekt eller en sérskild organisation, men ocksa att 1 ovrigt delta i utvecklingen av
projektet eller den afférsverksamhet som organisationen i fraga bedriver.

Den foreslagna nya lagen omfattar inte alla de former av grésrotsfinansiering som for nérva-
rande forekommer p&d marknaden, utan endast de som utnyttjas for finansiering av nérings-
verksamhet pad finansmarknaden, dvs. ldne- respektive investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring, som anses ha den storsta potentialen nar det giller att utveckla och forbittra foretagens
finansieringsmojligheter och ekonomiska omgivning. Ovriga former av grésrotsfinansiering
(inklusive person-till-person-lan mellan konsumenter) har ldmnats utanfor tillimpningsomra-
det for den foreslagna lagen. Under de senaste aren har den nya formen av finansiering véckt
stort intresse 1 synnerhet bland foretag i sdddfasen, tillvéxtforetag samt sma och medelstora fo-
retag (nedan SMF-féretag) internationellt och dven i Finland i egenskap av en kompletterande,
eller 1 vissa situationer rentav alternativ, finansieringskanal i forhallande till traditionella
finansieringskéllor for foretag. Utvecklingen av internet och dess forbattrade tillgénglighet vid
sidan av att serviceplattformarna snabbt blivit fler utgdr viktiga forklaringar till att griasrotsfi-
nansieringen och dess popularitet har kat. En nationell, avgransad och létt ramlagstiftning om
lanebaserad och investeringsbaserad grisrotsfinansiering kommer att sikerstélla att foretag
som formedlar grisrotsfinansiering pd marknaden har jamlika utvecklings- och konkurrens-
forutsattningar i forhallande till traditionella och etablerade aktdrer pa finansmarknaden.

Av Europeiska kommissionens (nedan kommissionen) meddelande COM(2014) 172 final av
den 27 mars 2014 (Meddelande frdin kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén — Ta tillvara pa méjligheterna med
grasrotsfinansiering i Europeiska unionen) framgér att termen “grasrotsfinansiering” relativt
etablerat avser en metod for att kanalisera medel, och att metoden kan anvindas pd manga
olika sétt. Ibland &r det rena donationer som samlas in fran allménheten, vilket kan kallas do-
nationsbaserad grésrotsfinansiering om det handlar om en insamling till ett specifikt projekt
under en begrinsad period med hjélp av internet och sociala medier (eng. donation-based
crowdfunding). 1 grisrotsfinansieringskampanjer kan bidragsgivarna éven erbjudas nigonting
i gengéld. Man kan tala om produkt-, vederlags-, belonings- eller forhandsforsiljningsbaserad
grasrotsfinansiering (eng. rewards-based or pre-sales crowdfunding), om de som bidrar er-
bjuds ett symboliskt vederlag i utbyte mot sitt bidrag, till exempel mojlighet att delta i det kul-
turprojekt de &r med och finansierar eller gratisexemplar av en produkt som utvecklats och fi-
nansierats med de medel som samlas in. Alla ndmnda former av grasrotsfinansiering kan ge-
mensamt ocksé kallas for “grdsrotssponsring”.
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Andra grisrotsfinansieringskampanjer kan locka med nagon form av ekonomisk avkastning.
[ system som bygger pa vinstdelning (eng. profit-sharing based crowdfunding) utlovas bi-
dragsgivarna en andel i de vinster som projektet eventuellt genererar i framtiden. Inom grés-
rotsfinansiering som baserar sig pa virdepapper eller investeringar (eng. securities-based or
equity-based or investment-based crowdfunding) emitterar foretag eller andra aktdrer som so-
ker finansiering aktier, skuldebrev eller andra viardepapper som kan klassificeras som finansi-
ella instrument. Skillnaden jamfort med en vanlig borsintroduktion &r att man i regel inte
handlar med de emitterade aktierna pa en sekundidrmarknad och att det inte forekommer négra
emissionsgarantier. Grésrotsfinansiering baserad pa vinstandelar, aktier eller virdepapper kan
beskrivas som grdsrotsinvestering” eller “investeringsbaserad grisrotsfinansiering”. " Grds-
rotsutldning", grasrotsfinansiering i form av lan eller kreditféormedling mellan privatpersoner
(eng. peer-to-peer consumer/business lending or crowdlending) syftar pa att de som organise-
rar kampanjen, de foretag som soker finansiering eller privatpersoner lanar pengarna fran bi-
dragsgivarna och lovar att betala tillbaka kapitalbeloppet pa givna villkor med rinta (eller i
vissa fall utan rdnta). Grovt taget kan de olika formerna av grisrotsfinansiering ocksé indelas i
grasrotsfinansiering utan motprestation (donationsbaserad grasrotsfinansiering) och grisrotsfi-
nansiering mot vederlag (alla andra former av grisrotsfinansiering).

Grésrotsfinansiering har snabbt blivit vanligare. Den kraftiga tillvéxten ar en foljd dels av kri-
sen pa den internationella finansmarknaden 2008, som bl.a. ledde till stringare krav pa solidi-
tet och betalningsforméga for kreditinstituten, och dels av den explosionsartade dkningen i
anvéndningen av internet, vilket har gjort det mojligt att i stor omfattning na potentiella och
stora grupper av bidragsgivare pé ett kostnadseffektivt sdtt. Efter finanskrisen har de strangare
soliditetskraven for bankerna ockséa for Finlands vidkommande 6kat behovet av att hitta nya
finansieringskaéllor for foretag, 4ven om tillgdngen till finansiering som tas upp i bankernas ba-
lansrakning tills vidare inte ar lika problematisk som i ménga andra EU-stater. De dndringar
som inforts 1 bestimmelserna om finansinstitut kan ur tillvixtforetagens synvinkel i vissa fall
ses som en begransande faktor for en effektivt fungerande foretagsfinansiering. Den senaste
tiden har olika statistiska uppgifter visat att tillgdngen till finansiering for tillvaxtforetag och
SMF-foretag har forsdmrats dven i Finland. I finansministeriets forfragningar till foretag och
investerare har det kommit fram att de krav som géller for s.k. bivillkor till foretagslén, dvs.
specialvillkor, liksom for sédkerheter har stramats &t och l&nens rdntemarginaler har 6kat.

De l4ga riantorna forsvagar 1onsamheten for bankerna och minskar transparensen nér det géiller
det faktiska pris for finansieringen som kunden ska betala, vilket dr beroende av respektive
kunds ekonomiska situation och affarsverksamhetens I6nsamhet men dven i hog grad av ban-
kernas kostnader for medelsanskaffning vid tidpunkten i fraga och den avkastning och 16n-
samhet de stravar efter i sin verksamhet. Den langvariga svaga och osékra ekonomiska situat-
ionen har okat risken for kreditforluster for bankerna, vilket delvis minskat deras vilja att ta
risker.

Utgaende fran forfragningar till foretag och investerare drabbar detta i synnerhet tillvaxtfore-
tag, som i mikroforetagsskedet och ddrefter vixer langsammare och har hogre tillvaxttrosklar
an andra. D4 foretagen véxer ytterligare saknas ofta mojligheten att fa finansiering och nya
dgare via borsintroduktion i deras praktiska metodarsenal. Det knappa utbudet pé alternativa
finansieringskaéllor, bristen pa kunnande samt en dyr borsintroduktionsprocess och dartill en
negativ instillning till en sddan hos foretagen och deras dgare bromsar foretagens tillvéxt i
Finland. Alternativa finansieringsmdjligheter, i synnerhet risk- och kapitalfinansiering sdsom
investeringsbaserad grésrotsfinansiering, som komplement till finansiering som tas upp i ban-
kernas balansridkning eller alternativ finansiering har dirmed okat i betydelse for foretag som
strivar efter tillvaxt. Sérskilt nar det géller tillvixtfinansiering for innovativa foretag eller f6-
retag som tillimpar ny teknologi kan grésrotsfinansiering komma att fa en allt stdrre bety-
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delse. Det hir giller i synnerhet da ett foretag strivar efter att ta sig in pa nya marknader eller
att utveckla nya produkter.

Den rddande marknadssituationen har dven tvingat investerarna att sdka efter nya investe-
ringskéllor som utlovar hogre avkastning till hdgre risker, ndgot som inte har varit tillgéngligt
via de traditionella finansieringskéllorna, sdsom finansiering som tas upp i bankernas balans-
rakning eller av etablerade kapitalmarknader. Léne- och investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring innehéller manga mdjligheter for investerare som soker olika forhéllanden mellan avkast-
ning och risker. Utifrén investerarnas perspektiv erbjuder grésrotsfinansiering éven ett nytt sétt
att dela upp investeringarna och efterstrdva hogre avkastning for dem &dn den genomsnittliga
pa marknaden, men ocksé med hogre riskprofil. Aven dividendbeskattningen i Finland dér in-
vesterarnas dividender beskattas formanligare i icke-borsnoterade bolag dn i borsnoterade bo-
lag kan for sin del gora sérskilt investeringsbaserad grasrotsfinansiering mer lockande ur inve-
sterarens synvinkel.

1.2 Ekonomisk betydelse

Grésrotsfinansiering &r inget nytt sétt att samla in pengar, men en mer utbredd anvidndning av
och storre tillgdnglighet till internet har gjort det mdjligt att utnyttja denna typ av finansiering
i betydligt storre omfattning. Enligt kommissionens beddmning samlades sammanlagt 735
miljoner euro in for olika objekt genom grésrotsfinansiering i Europa 2012. Jimf{ort med 2011
var tillvéxten ca 65 procent. Redan d& var marknadens storlek lovande jamfort med den krym-
pande europeiska riskkapitalmarknaden for nyetablerade foretag (eng. venture capital market),
vars storlek omfattade ca 3 miljarder euro &r 2012. Men som finansieringsform for foretag var
grisrotsfinansieringen vid den tidpunkten &nnu ansprakslos jaimfort t.ex. med den europeiska
borsintroduktionsmarknaden (eng. initial public offering (IPO) markets), vars viarde uppgick
till ca 16,5 miljarder euro ar 2012. Branschens tillvéxt har emellertid blivit allt snabbare och
enligt beddmningar fran olika kéllor (bl.a. Massolution och centret for alternativ finansiering
vid Cambridge universitet) omfattade den europeiska marknaden for grisrotsfinansiering ca
1,2 miljarder euro redan 2013. Motsvarande bedémning fran 2014 uppgar till ca 3 miljarder
euro, vilket innebdr en 6kning pa 144 procent jamfort med 2013. Enligt marknadsuppskatt-
ningar beréknas marknaden for griasrotsfinansiering ha vuxit till cirka sex miljarder euro 2015,
och den érliga tillvixtprocenten ddrmed vara ndstan hundra. I kommissionens meddelande
COM(2015) 468 final av den 30 september 2015 (Meddelande frdn kommissionen till Euro-
paparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén.
Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion) konstateras att det i dag finns mer dn 500 platt-
formar som tillhandahaller eller formedlar olika typer av tjanster inom EU. Enligt kommiss-
ionens utredningar har de europeiska kampanjerna for grasrotsfinansiering en omfattning pé
mellan 50 000 euro och 1,5 miljoner euro. Den genomsnittliga siffran har berdknats vara ca
250 000 euro i Europa men véntas stiga stadigt 1 framtiden i och med att denna finansierings-
form utvecklas och blir en etablerad del av den reglerade finansmarknaden.

Enligt uppskattningar uppgick den inhemska grésrotsfinansieringsmarknadens vérde, inberdk-
nat alla de olika former som férekommer pa marknaden, till ca 30,2 miljoner euro ar 2013. Av
detta belopp uppgick marknadsvérdet for den investeringsbaserade grasrotsfinansieringen till
ca 13,7 miljoner euro (det kapital i form av aktier foretag samlade in frdn allménheten), den
lanebaserade grisrotsfinansieringen till ca 16,3 miljoner euro (varav beloppet av de person-
till-person-l&n som formedlades till konsumenterna utgjorde ca 14,8 miljoner euro och det la-
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nekapital som formedlades till foretag ca 1,5 miljoner euro) och den produkt-, vederlags-,
och/eller beloningsbaserade grasrotsfinansieringen till ca 227 000 euro. Motsvarande beddom-
ning i frdga om marknadsvérdet for grasrotsfinansieringen 2014 4r 57,1 miljoner euro, varav
den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen utgjorde ca 8,14 miljoner euro (det kapital i
form av aktier foretag samlade in frén allménheten), den lanebaserade grésrotsfinansieringen
ca 48,6 miljoner euro (beloppet av de person-till-person-1an som férmedlades till konsumen-
terna uppgick till ca 35,27 miljoner euro och det lanekapital som formedlades till foretag till
ca 13,33 miljoner euro) och den produkt-, vederlags-, och/eller beloningsbaserade grésrotsfi-
nansieringen ca 364 000 euro. Den starka tillvixten inom branschen bedéms ha fortsatt 2015,
dven om den har minska betydligt i jamforelse med tillvéixten i Europa, Forenta staterna,
Asien eller pa global niva. Ett av skilen till att tillvéixten avtagit i Finland kan anses vara den
delvis oklara reglering som géller branschen. Utifran det material som samlats in pa mark-
naden berdknas virdet av grésrotsfinansieringen i Finland totalt uppgé till ca 84,4 miljoner
euro 2015. Av detta belopp uppgick marknadsvirdet for den investeringsbaserade grésrotsfi-
nansieringen till ca 15,5 miljoner euro (det kapital i form av aktier foretag samlade in frén
allménheten) och den lanebaserade grésrotsfinansieringen till ca 68,9 miljoner euro (varav be-
loppet av de person-till-person-14n som foérmedlades till konsumenterna utgjorde ca 46,3 mil-
joner euro och det ldnekapital som formedlades till foretag ca 22,6 miljoner euro). Nagon till-
forlitlig uppskattning av omfattnlngen av den produkt-, Vederlags- och/eller beloningsbase-
rade grasrotsﬁnan51er1ngen pa marknaden finns inte att tillgd. Det &r skél att notera att man be-
roende pa det finansiella instrument som anvénts i verksamheten lika vil kunde beteckna en
del av den formedling av lan till foretag som betecknats som ldnebaserad grisrotsfinansiering
som investeringsbaserad gréasrotsfinansiering, sirskilt om laneverksamheten har bedrivits med
hjdlp av placeringsinstrument som t.ex. masslan eller hybridinstrument. Enligt en enkatunder-
s0kning bland marknadsaktorerna har omfattningen av grisrotsfinansieringskampanjerna i
Finland varierat frdn som minst nigra tusen euro till s& mycket som nagra miljoner euro, till
stora delar beroende pé vilken form av grisrotsfinansiering som anvénts. Utifran enkatunder-
sOkningen forvintas kampanjernas omfattning 6ka i framtiden.

Donationsbaserad grisrotsfinansiering ingar inte i ovannimnda sammanlagda siffror eftersom
den for ndrvarande omfattas av tillimpningsomradet for lagen om penninginsamlingar
(255/2006). Enligt inrikesministeriet och Polisstyrelsen uppgick bruttoavkastningen av de till-
stand till penninginsamling som beviljades 2010 till ca 240 miljoner euro. Motsvarande siffra
for 2011 var 130 miljoner euro. Skillnaderna i den totala bruttoprodukten for de tvé aren &r sé
stora eftersom tillstdnd for aktorer som bedriver omfattande penninginsamling tidigare néstan
utan undantag har beviljats for tva ar i taget (numera fem ar). Aktorerna har troligtvis samlat
in pengar under hela tillstindsperioden, men hela bruttointikten av insamlingen har bokforts
for det ar da tillstdndet har beviljats. Det bor beaktas att branschen i Finland inte &r organise-
rad, vilket innebar att man bor forhalla sig med en viss reservation till sifferuppgifterna, som
insamlats direkt frdn branschen med hjélp av e-postenkiter. Uppgifterna ger trots det en bra
allmén bild av verksamhetens omfattning och &rliga tillvéxt i Finland for ndrvarande.
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Tabell 1. Belopp som samlats in/ formedlats via olika former av grisrotsfinansiering
och den arliga 6kningen i Finland

Belopp som samlats in/ formedlats via olika former av grisrotsfinansiering
och den érliga 6kningen i Finland
2015

2013 2014 (uppskattning)
Donationsbaserad
grisrotsfinansiering i i )
Okning jamfort med dret innan | - - -
Produkt-, vederlags- eller
beloningsbaserad 227 000 euro | 364 000 euro | -
grisrotsfinansiering
Okning jimfort med dret innan | - 60 % -
Laﬂnebaserad . . 16,3 mn euro | 48,6 mn euro | 68,9 mn euro
grisrotsfinansiering
Okning jamfort med dret innan | - 198 % 42 %
InYesterlngsba.sel:ad 13,7mn euro | 8,14 mn euro | 15,5 mn euro
grisrotsfinansiering
Okning jimfort med dret innan | - -41 % 90 %
Kailla: Finansministeriets enkdtundersdkning per e-post som genomférdes bland inhemska mark-
nadsaktorer i augusti 2014 och oktober 2015.

Enligt den omfattande rapport som Massolution, som foljer utvecklingen pd den globala
marknaden for griasrotsfinansiering, publicerade 2015 (2015CF — The Crowdfunding Industry
Report) bedomdes den globala grasrotsfinansieringsmarknaden 2012 ha uppgétt till ca 2,7 mil-
jarder US-dollar. Ar 2013 bedomdes omfattningen av marknaden till ca 6,1 miljarder US-
dollar. Tillvixten 6kade ytterligare 2014 och uppskattas ha okat till 16,2 miljarder US-dollar,
vilket innebér en 6kning med ca 167 procent jamfort med aret innan. Enligt marknadsbedom-
ningar fortsétter tillvixten inom grésrotsfinansieringen att dka starkt och berdknas uppga till
ca 34 miljarder US-dollar 2015, och ddrmed uppvisa en tillvdxt pa ndrmare 112 procent. Till-
viaxten har séledes globalt sett varit mycket snabb. Vérldsbanken bedomer 1 sin rapport
(Crowdfunding’s Potential for the Developing World) att storleken pa grasrotsfinansierings-
marknaden kommer att omfatta 90-96 miljarder US-dollar &r 2025. Enligt vissa uppskattning-
ar kan marknaden for gréasrotsfinansiering globalt sett oka till rentav 300 miljarder US-dollar
fore ar 2025, om institutionella investerare gér med i verksamheten i storre omfattning. Uti-
fran de faktiska tillvéxtsiffrorna kan kalkylen anses vara realistisk. I slutet av 2014 fanns det
redan globalt uppskattningsvis 1 250 plattformar som tillhandahdll eller formedlade grasrots-
finansiering i olika former.

Bedomningar ger vid handen att enbart gréisrotsfinansieringsmarknaden i Forenta staterna
skulle ha uppnatt en omfattning av 3,8 miljarder US-dollar 2013. Motsvarande kalkyl for 2014
ar 9,5 miljarder US-dollar. Enligt marknadsuppskattningar berdknas Forenta staternas mark-
nad for grisrotsfinansiering vixa till ca 17 miljarder US-dollar 2015, varvid den arliga tillvéax-
ten blir ca 80 procent. I slutet av 2014 fanns det redan uppskattningsvis 375 plattformar i For-
enta staterna som tillhandaholl eller formedlade grésrotsfinansiering i olika former. Forenta
staterna och Europa befinner sig for nérvarande i framsta ledet i branschen, men grésrotsfinan-
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sieringen sprider sig snabbt ocksa globalt. Enligt de senaste bedémningarna anses Asien ha
gatt forbi den Europeiska marknaden 2014 betrdffande marknadsstorlek. Det uppskattas att
branschen i Asien har vuxit med s& mycket som 320 procent fran 2013 till 2014 i och med att
sammanlagt ca 3,4 miljarder US-dollar samlades in frén marknaden. Enligt marknadsbeddm-
ningar fortsétter tillvéixten inom grésrotsfinansieringen i Asien att dka starkt och kommer att
uppga till ca 11 miljarder US-dollar 2015, och kommer ddrmed att uppvisa en tillvaxt pa nér-
mare 220 procent. Detta innebér att Asien har en betydligt storre grasrotsfinansieringsmarknad
an Europa, men att den fortfarande &r klart mindre dn Forenta staternas. Enligt bedomningar
hade Asien i slutet av 2014 ca 170 operativa plattformar som tillhandahoéll eller formedlade
grasrotsfinansiering. Berdkningar ger vid handen att foretag som formedlar grésrotsfinansie-
ring 1 dagsldget redan har uppstatt i ca 160 linder. Det kommer hela tiden till nya aktorer i
olika ldnder, och antalet fortsdtter alltsa stadigt att 6ka. Ocksa i1 Finland kan branschens till-
véxt 1 forhallande till marknadens storlek betraktas som relativt snabb, 4ven om de belopp som
formedlas dnnu &r moderata.

Tabell 2. Belopp som samlats in/ formedlats via olika former av grisrotsfinansiering
och den rliga 6kningen omridesvis

Belopp som samlats in/ formedlats via olika former av grisrotsfinansiering och
den érliga 6kningen omradesvis

2015
2012 2013 2014 (uppskattning)
. 30,2 mn 57,1 mn 84,4 mn
Finland -
euro euro euro
Okning jamfort med dret in- | i 29 % 48 %
nan
735 mn 1,2 mn 3 mn 6 mn
Europa
euro euro euro euro
I?;c:lngjamfort med dret in- | 63 % 144 % 100 %
USA 1,6 mn 3,8 mn 9,5 mn 17 mn
USD USD USD USD

Okning jamfort med dret in-
nan

- 125 % 150 % 80 %

33 mn 810 mn 3,4 mn 11 mn

Asien USD USD USD USD

Okning jamfort med dret in- | 2355 % 320 % 224 %

nan

Viirlden 2,7 mn 6,1 mn 16,2 mn 34,4 mn
arice USD USD USD USD

Okning jamfort med dret in- | 126 % 166 % 112 %

nan

Kéllor: Massolution: 2015CF — The Crowdfunding Industry Report (2015), Cambridge Centre for
Alternative Finance, Cambridge University Judge Business School: Moving Mainstream — The Eu-
ropean Alternative Finance Benchmarking Report (2015), European Commission: Communication -
Unleashing the potential of Crowdfunding in the European Union och finansministeriets enkét per e-
post till inhemska marknadsaktorer i augusti 2014 och oktober 2015.
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Enligt Massolutions rapport dr marknaden for lanebaserad grisrotsfinansiering for ndrvarande
den grisrotsfinansieringsform som viixer snabbast av alla de former som forekommer. Ar
2014 uppskattades den ldnebaserade gréasrotsfinansieringen ha samlat in och/eller formedlat ca
11 miljarder US-dollar (6kningen jamfort med aret innan ca 223 procent). Marknaden for do-
nationsbaserad grasrotsfinansiering berdknas i sin tur ha uppgatt till cirka tvad miljarder US-
dollar (en 6kning med 45 procent jamfort med aret innan), for produkt- eller beloningsbaserad
grasrotsfinansiering till 1,3 miljarder US-dollar (en 6kning med 84 procent) och for investe-
ringsbaserad gréisrotsfinansiering till ca 1,2 miljarder US-dollar (en 6kning med 182 procent
jamfort med &ret innan). Grésrotsfinansiering baserad pd hybridarrangemang eller vinstan-
delsmodeller ér fortfarande relativt liten till omfattningen med avseende pa marknadsstorlek,
men den arliga tillvaxttakten ar den klart storsta (ca 332 procent).

Tabell 3. Belopp som samlats in/ formedlats via olika former av grisrotsfinansiering
och den 4rliga 6kningen globalt

Belopp som samlats in/ formedlats via olika former av grisrotsfinansiering och
den érliga 6kningen globalt
2015
2012 2013 2014 (uppskatt-
ning)
Donationsbaserad 1 mn 1,34 mn 1,94 mn
oriisrotsfinansiering USD | USD usp | >33 mnUSD
Okning jimfort med dret innan | - 34 % 45 % 47 %
E??L(t_’bvj di;lg ge- eller 391mn | 726mn - L33 mn 1, oo 19
comngsbaserac USD | USD USD ’
grisrotsfinansiering
Okning jimfort med dret innan | - 86 % 84 % 102 %
Lanebaserad 1,19 mn | 3,44 mn 11,08 mn
grisrotsfinansiering USD USD USD 25,1 mn USD
Okning jimfort med dret innan | - 188 % 223 % 127 %
Investeringsbaserad 118 mn | 395 mn 1,11 mn
grisrotsfinansiering USD USD USD 2,56 mn USD
Okning jéamfort med dret innan | - 235 % 182 % 130 %
g:;;;g; if:l);'mer av grasrotsfi- 176 mil- | 760 mil-
(inkl. hybrid- och vinstan- i Joner Joner 1,2 mn USD
USD USD
delsformer)
Okning jimfort med dret innan | - - 332 % 58 %
Killa: Massolution: 2015CF — The Crowdfunding Industry Report (2015).

Som en f6ljd av den snabba spridningen har grisrotsfinansieringen véckt méanga lagstift-
ningsmaéssiga fragor bade globalt och i Europa. Ett centralt problem pa savil nationell niva
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som pa EU-niva och globalt &r att det saknas sdrskilda bestimmelser for branschen. Daremot
ingar bestimmelser som géiller branschen eller som pa nagot sétt anknyter till den men inte
beaktar dess sérdrag i manga lagar pé nationell niva och i EU:s direktiv och forordningar.
Detta har lett till att nationella lagstiftningsprojekt som beaktar sardragen hos grésrotsfinansie-
ring dr anhéngiga och har genomforts i synnerligen varierande former i de olika medlemsléin-
dernavad innehallet betrédffar. Ett lagstiftningsprojekt som syftar till att forbattra verksamhets-
forutsattningarna for grasrotsfinansieringen i Forenta staterna har pagatt sedan 2012 och den
nya lagstiftningen kommer troligen att trdda i kraft i hela sin omfattning under véren 2016.
Ocksd manga EU-stater, sdsom Italien, Frankrike, Storbritannien, Tyskland, Spanien, Oster-
rike och Portugal, har genomfort nationella lagar om grésrotsfinansiering som emellertid avvi-
ker avsevirt fran varandra till innehéllet. Utredningar om grésrotsfinansiering och behovet av
att reglera den péagar ocksa i flera andra EU-stater, sdsom Belgien, Nederldnderna och Litauen.
Pé det hela taget genomgar lagstiftningen for branschen en kraftig sarutveckling i de olika EU-
staterna, vilket ocksd kommissionen faste uppméarksamhet vid i bedémningen av den inre
marknaden och konkurrenskraften hos de nationella plattformarna for tillhandahéllande eller
formedling av grésrotsfinansiering och de nationella dvervakningsmyndigheterna. Tills vidare
har kommissionen inte offentliggjort négra exakta planer utan fortsétter insamlingen av in-
formation och utredningen av utvecklingsdragen hos grésrotfinansiering som en del av den
plan for utveckling av en kapitalmarknadsunion som kommissionen offentliggjorde i juli 2014
och konkretiserade i september 2015. Kommissionen har meddelat att den kommer att utvér-
dera medlemsstaternas nationella lagstiftningsramar och bésta praxis for grisrotsfinansiering
och pa basis av utvirderingen publicera en rapport under det andra kvartalet 2016. Pa basis av
rapporten och den diskussion som fors om den kommer kommissionen att ta stéllning till méj-
ligheterna att fraimja utvecklingen av grasrotsfinansieringsbranschen i unionen.

Internationella organisationen for vardepapperstillsyn (International Organization of Securi-
ties Commissions, nedan /IOSCO) publicerade i december 2015 en varldsomspannande rapport
om grasrotsﬁnan51er1ng (Crowdfunding — 2015 Survey Responses Report). Utredningen grun-
dar sig pé en enkdt som under 2015 skickades till vervakningsmyndigheterna i olika stater
och som besvarades av overvakningsmyndigheterna 1 23 stater. Ocksa dvervakningsmyndig-
heterna i centrala EU-stater, sasom Tyskland, Frankrike, Spanien, Storbritannien och Italien
besvarade enkiten. Det bor noteras att man i dessa ldnder har satt i kraft separata nationella
lagstiftningsramar for grisrotsfinansiering. Liknande separata lagstiftningsramar hade ocksé
Kanada, Japan, Sydkorea och Australien redan satt i kraft eller holl pé att sétta i kraft. Ef-
tersom de flesta separata ramverk som géller gréisrotsfinansiering har satts i kraft forst nyligen,
anser sig IOSCO inte i detta skede ha mojlighet att foresld ett gemensamt internationellt for-
héllningssitt till reglering och dvervakning av den nya finansieringsformen. IOSCO for dndé
fram vissa rekommendationer och synpunkter i sin rapport, och dessa har sa langt som mojligt
beaktats 1 propositionen.

2 NULAGE
2.1 Giillande lagstiftning
Allmdint

Det finns ingen separat nationell lagstiftning eller EU-lagstiftning om grésrotsfinansiering,
utan bestdimmelser som géller dess olika verksamhetsformer eller som pa ndgot sétt anknyter
till dem ingéar i manga olika nationella lagar samt i EU-direktiv och EU-férordningar som har
genomforts innan grésrotsfinansieringen blev allmént kédnd. Dessa bestdimmelser tar alltsé inte
pa ndgon niva hénsyn till de sdrdrag som anknyter till grasrotsfinansieringsbranschen och da
bestimmelserna genomfordes beaktades inte heller de krav som effektiva verksamhetsbeting-
elser for branschen stiller.
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I friga om grisrotsfinansiering kan man for nirvarande sérskilja atminstone foljande former
som skiljer sig frdn varandra bade i funktionellt och ekonomiskt hinseende. Tabellen dr inte
uttdmmande utan tar fasta pa de vanligaste former av grisrotsfinansiering som for nirvarande
forekommer pa marknaden. Sannolikt &r att det sméningom ocksé borjar forekomma mellan-
ting mellan nuvarande finansieringsformer, sdsom Overbryggningsformer enligt mezzanin—
modellen (t.ex. med utgangspunkt i kapital- eller konverteringslan) eller enligt en modell med
obligationslan (s.k. minibonds). Det &r ocksé sannolikt att olika former av vinstandelsmo-
deller, som utnyttjats pa andra hall i Europa kommer att introduceras pa den finldndska mark-
naden. Grésrotsfinansieringens betydelse kommer enligt bedomningar att oka under den
nirmaste framtiden ocksa vid fastighetsfinansiering och inom projekt for fornybar energi. De
olika formema av grisrotsfinansiering har for nérvarande kopplingar till och samband med
manga gillande nationella forfattningar, men ocksd med EU-rdttsakter. Dessa skiljer sig avse-
vért fran varandra bl.a. i fridga om tillimpningsomrade, innehall och vilka behoriga myndig-
heter som ansvarar for tillsynen 6ver bestimmelserna.

Tabell 4. Olika grisrotsfinansieringsformer, marknadsaktorer och géllande ramlag-
stiftning i Finland
Olika grisrotsfinansieringsformer, marknadsaktorer och gilllande ramlagstiftning i Finland

Finansie- Typ av Finansii- Exempel pa Nationell
ringsform vederlag rens motiv | aktorer lagstiftning

Donationsbaserad | Donation Ingen ater- Social, - Lagen om

grisrotsfinansie- betalning samhallelig penningin-

ring (inget ve- samlingar

(eng. donation- derlag)

based crowdfun-

ding)

Produkt-, veder- Donation, Nyttighet, Social, men | Me- Konsument-

lags-, eller belo- forhandsbe- beldning, ocksa ett senaatti.me skyddslagen

ningsbaserad stdllning, vederlag, visst, kon- (F1), Kiririnki | och kdpla-

grisrotsfinansie- forkop, for- tjénst, pro- | kret veder- | (FI), Rapport | gen

ring handsata- dukt lag (FI), Pocket- | (inkl. kom-

(eng. rewards- gande Venture Oy pletterande

based or pre-sales (FD), Kick- bestammel-

crowdfunding) starter (US) ser)
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Lanebaserad Lan (till pri- Kredit inkl. | Ekono- Lainaaja.fi Finans-
grisrotsfinansi- vatpersoner rantor, men | miska, soci- | (FI), Fixura marknads-
ering eller foretag) | social kre- ala Ab Oy (FI), och konsu-
(eng. peer-to-peer ditgivning i Fellow Fi- ment-
consumer/business regel rante- nance Oy skyddslag-
lending or fri (FI), Fundu stiftning
crowdlending) Oy (FI), Vau- | (bl.a.
raus Suomi AIFML,
Oy (FI), LA, KIL,
TrustBuddy ITL, LBI)
AB (SE),
Kiva (US),
Lending Club
(US)
Investerings- Investering Virdesteg- | Ekono- Invesdor Oy Finans-
baserad (ofta i aktier, | ring pa ka- miska, soci- | (FI), Venture | marknads-
grisrotsfinansi- obligationslén | pitalet, om ala Bonsai (FI), lagstiftning
ering eller hybrid- foretaget &ar Kansalais- (bla.
(eng. profit- instrument) framgéngs- rahoitus Oy AIFML,
sharing based or rikt (FI), Pocket- | LA, KIL,
equity-based or in- och/eller di- Venture Oy ITL, LBI)
vestment-based vidend, (FI), Fun-
crowdfunding) men dedByMe AB
socialt stod (SE)
till foretag
dven utan
forvint-
ningar
pa avkast-
ning
Anvinda forkortningar: AIFML: Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014);
LA: Virdepappersmarknadslagen (746/2012); KIL: Kreditinstitutslagen (610/2014); ITL: Lagen om
investesteringstjanster (747/2012); LBI: Lagen om betalningsinstitut (297/2010).

Beddmningen av grésrotsfinansiering forsvaras vésentligt av att den verksamhet som begrep-
pet omfattar dr s méngfasetterad. Enligt en definition &r grasrotsfinansiering ett sétt att sam-
arbeta och f& uppmérksamhet och finansiering for sddana projekt som finansieras och forverk-
ligas via internetbaserade plattformar med hjidlp av minniskor som skapar nitverk med
varandra. Grundtanken &r ofta att man samlar in en relativt liten summa fran en stor grupp
manniskor for att fa ihop det dnskade beloppet genom en Gppen véidjan till allmédnheten om
deltagande och/eller finansiering. Dé det 4r frdga om grésrotsfinansiering erbjuder servicefor-
medlaren, dvs. serviceplattformen, en typ av teknisk marknadsplats dir finansiérer och aktorer
som forsoker fa finansiering for den egna verksamheten moéts. Finansieringen kan i princip be-
std av donationer i form av penninginsamlingar, kreditbaserad grisrotsfinansiering, forhands-
forsdljning eller forhandsbestéllning eller investeringsverksamhet som grundar sig pa motta-
gande och formedling (dven kallad vidarebefordran) eller emission av olika slags vardepapper.
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Grisrotsfinansiering tacker ddrmed ett brett urval av verksamheter som styrs av olika syften
baserade pa allméanhetens deltagande. Det dr i1 grunden ofta fraga om nagon form att finansie-
ringsverksamhet, men den &r trots det endast delvis forknippad med forvéntningar pé avkast-
ning eller vederlag.

Som omfattande Gverbegrepp ar grasrotsfinansiering alltsd mycket obestdmt och kan innefatta
manga olika former av verksamhet som innehallsméssigt avviker fran varandra. Branschen ar
dessutom stadd i stindig fordndring da nya affarsmodeller regelbundet utvecklas pa mark-
naden béde i Finland och internationellt. I Finland genomfordes géllande finansieringsmark-
nadslagstiftning och annan lagstiftning innan fenomenet med grésrotsfinansiering blev all-
mént, och darfor beaktar den inte de sérdrag som anknyter till finansieringsformen och dess
olika verksamhetsformer. Gillande lagstiftning kan emellertid tillimpas pa grésrotsfinansie-
ring och dess vanligaste former. Det hér krdver emellertid en noggrann, bade tids- och re-
surskriavande, bedomning fran fall till fall av den affairsmodell som anvinds av den enskilda
serviceplattformen for gréasrotsfinansiering for att man ska kunna specificera den géllande lag-
stiftningsram som verksamheten i friga omfattas av.

I praktiken kan man definitionsméssigt dela in grisrotsfinansieringen i grisrotsfinansiering
utan motprestation och grasrotsfinansiering mot vederlag. Darmed avses i princip med gris-
rotsfinansiering utan motprestation verksamhet i form av donationer, alltsa i Finland i prakti-
ken penninginsamlingar. och med grésrotsfinansiering mot vederlag ett brett urval av verk-
samhetsformer som kan ta sig mycket olika uttryck, sdsom t.ex. produkt-, l&ne- och investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering.

Donationsbaserad grisrotsfinansiering

Donationsbaserad grésrotsfinansiering, dér en aktdr som gor en inbetalning till ett specifikt
projekt inte far nagot konkret vederlag for transaktionen, motsvarar definitionen pé pennmgln—
samling enligt géllande lag om penninginsamlingar. Definitionen pd penninginsamling ingér i
3 § i den lagen. Enligt den avses med penninginsamling verksamhet dar pengar samlas in ge-
nom en védjan till allmidnheten och utan motprestation. Med penninginsamling avses alltsa
verksamhet utan motprestation. Det enda undantaget frdn denna regel utgors av de 1nsam11ngs-
symboler som ndmns i1 2 mom. och som fér delas ut till dem som deltar i insamlingen nér vissa
villkor &r uppfyllda. Utdelningen av en insamlingssymbol forutsétter bl.a. att deltagarna i pen-
ninginsamlingen fér den oberoende av den summa de donerar och att det foremél som utgdr
insamlingssymbol kan godkdnnas som sadan, alltsé att det inte har nigot sjélvstandigt ekono-
miskt bytesvirde och att det symboliserar insamlingen eller arrangéren. Anviandningen av en
insamlingssymbol &r ocksd bunden till det beviljade tillstandet till penninginsamling, dvs. det
ar tillatet att dela ut den bara om det bestédms i tillstandet. Ndgon forsdljningsverksamhet ar
inte tillaten — det ar alltsa inte tillatet att sélja insamlingssymbolen med stod av tillstandet till
penninginsamling. Donationsbaserad grasrotsfinansiering kan dven i sin nuvarande form besk-
rivas som penninginsamling via en serviceplattform pé internet. Produkt-, 1dne- och investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering, dar en aktér som gor en inbetalning till ett specifikt projekt
far ett vederlag med ett konkret, ekonomiskt eller annat virde med anledning av sin inbetal-
ning, faller pa motsvarande sétt redan begreppsmaéssigt utanfor tilléimpningsomrédet for lagen
om penninginsamling. Penninginsamling dér bidragsgivaren fér nagot i gengéild ar ddrmed inte
en grésrotsfinansieringsform som omfattas av tillimpningsomrédet for lagen om penningin-
samlingar, utan av bl.a. av de bestimmelser som géller konsumentskyddet och finansmark-
naden.

Enligt lagen om penninginsamlingar far till den som bidrar med pengar till en insamling som

motprestation endast ges en symbol for innehavaren av tillstandet till penninginsamling eller
for insamlingen (insamlingssymbol) som inte har nagot sjalvstéindigt ekonomiskt bytesvirde.
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Om vilket objekt som helst med ett sjalvstandigt ekonomiskt bytesvarde erbjuds som vederlag,
ska verksamheten i regel inte betraktas som penninginsamling, utan som sedvanlig affarsverk-
samhet ddr objektet med bytesvérde byter dgare mot ett vederlag, 1 princip pengar. Grénsdrag-
ningen kan emellertid i praktiken vara besvirlig, vilket har framgatt i ménga sammanhang.
Bl.a. den grésrotsfinansieringskampanj som leddes av Senja Larsen och vars syfte var att redi-
gera och ge ut boken ”Senja opettaa sinulle ruotsia” for de privatpersoner som finansierade
projektet betraktades av Polisstyrelsen (som dr den myndighet som Overvakar att lagen om
penninginsamlingar f6ljs) som penninginsamling och inte som férhandsforsiljning och mark-
nadsforingskampanj for en produkt. P4 motsvarande sitt stotte den amerikanska Wikimedia-
stiftelsen som upprétthaller webbplatsen for uppslagsverket Wlklpedla pa problem i Finland,
dé den till allménheten riktade en Oppen begéran om donationer pd Wikipedias ﬁnskspraklga
webbplats. Hér utreddes forenligheten med lagen om penninginsamlingar ocksa pa Polissty-
relsens forsorg. Offentlighet fick likasd den donationskampanj som Radio Helsinki 2014 rik-
tade till sina lyssnare och vars syfte var att sékra radiokanalens fortsatta verksamhet. Ocksa i
detta fall granskades det om kampanjen var forenlig med lagen om penninginsamlingar. By-
tesvirdet t.ex. pé aktier i tillvéxtforetag eller pa varor som kan forhandsbestillas torde emel-
lertid gé att faststélla fran fall till fall s, att det som &r avgdrande &r aktiens nominella vérde
och det virde som den vara som kan forhandsbestillas forvintas ha. Med tanke pa réttssiker-
heten ar det emellertid nddvindigt att f4 en sa entydig definition som mdjligt av begreppet
sjalvstandigt ekonomiskt bytesvérde for att man pa ett tillforlitligt och ur medborgarnas och
marknadsaktorernas perspektiv forutsdgbart sitt ska kunna skilja mellan grisrotsfinansiering
utan motprestation och grésrotsfinansiering mot vederlag. Hogsta forvaltningsdomstolen har i
sitt rsboksavgorande den 12 januari 2015 (HFD:2015:4) dragit upp riktlinjer for begreppet
tillatet insamlingsvederlag som Gverensstimmer med Polisstyrelsens avgdrandepraxis.

I vissa situationer kan bytesvérdet i ndgon mén bli féremél for subjektiva beddmningar av den
som gOr en investering. Men beaktandet av investerarnas subjektiva synpunkter kan motiveras
bl.a. med att det for nidrvarande allt oftare erbjuds ndgonting immateriellt som vederlag for in-
vesteringar, t.ex. extra innehallsméssiga tjénster i internetbaserade spel eller musik- och video-
tjénster, t.ex. genom béttre eller mer anvindarvénlig verksamhet eller tillgdnglighet. Det ar
svart, om inte rentav omdjligt, att definiera ett objektivt bytesvarde for sddana tjanster. Det
som konsumenterna dr beredda att betala for sadana tjdnster pa marknaden torde saledes
kunna betraktas som ett naturligt bytesvérde for dem. Det hér &r i praktiken ofta det pris som
serviceplattformen pa forhand har faststillt for sina tjénster.

En noggrannare definition av bytesvirde skulle gora det lattare att skilja finansiering av na-
ringsverksamhet frdn penninginsamling som finansiering av allminnyttiga &ndamal. P4 s& sétt
kunde man undvika att griasrotsfinansiering mot vederlag anvinds som fortickt penningin-
samling, ndgot som i praktiken kan leda till oklarheter och olika tolkningar vid beddmningen
av penmnglnsamhngsverksamhet Med fortdckt penninginsamling avses verksamhet som i
sjdlva verket &r penninginsamling som man forsoker fa att se ut som négot annat (t.ex. han-
del). Sadan verksamhet har negativa aterverkningar pa bl.a. finansieringen av allménnyttiga
samfunds och stiftelsers verksamhet och didrmed pé forutsittningarna for en verksamhet som
ar viktig for samhallet.

Att det dr mdjligt att bedriva fortéckt penninginsamling dr ocksé édgnat att fordunkla penning-
insamlingsverksamhetens betydelse och karaktdr som finansieringsform for just allménnyttig
verksambhet, vilket 1 sin tur kan leda till férvirring bland séval de allminnyttiga samfund och
stiftelser som ordnar penninginsamlingar som hos allminheten. Det bor emellertid noteras att
ocksa samfund och stiftelser som bedriver allminnyttig verksamhet kan bedriva niringsverk-
sambhet, och i denna roll har ocksé de mojlighet att anvéinda grésrotsfinansiering mot vederlag
for att finansiera sin ndringsverksamhet. Saken kompliceras ytterligare av att allmdnnyttiga
samfund och stiftelser i princip kan anvédnda de intékter som influtit fran naringsverksamhet
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fritt och pa det sitt de onskar. Detta innebér i praktiken ofta att intdkter av naringsverksamhet-
en anvédnds for att bekosta samfundets eller stiftelsens allminnyttiga verksamhet, alltséd for
samma &dndamal som de medel som inflyter av penninginsamlingar.

Produktbaserad grdsrotsfinansiering

Produktbaserad grisrotsfinansiering (men ocksa grésrotsfinansiering baserad pa beloning, for-
handskop, forhandsbestillning eller vederlag) déar en aktdr gor en inbetalning for ett specifikt
projekt via en internetbaserad plattform och i gengéld far t.ex. en kopia av en nyttighet som
projektet resulterar i (t.ex. en cd-skiva eller ett dataspel) eller ritt att nyttja den slutprodukt
som projektet resulterar i (t.ex. ett skddespel), ar i princip verksamhet som omfattas av kon-
sumentskyddslagen (38/1978) da nyttigheten eller tjansten marknadsfors och produceras av en
naringsidkare gentemot konsumenten. Om verksamhet av denna typ bedrivs mellan privata el-
ler néringsidkare, omfattas den till stor del av avtalsfrihet, men &ven koplagen (355/1987) kan
1 vissa situationer tillimpas pa den.

Produktbaserad grésrotsfinansiering hamnar ocksa i ett slag av grdzon, dér man tvingas &ver-
véga hur verksamheten forhéller sig till fortickt penninginsamling. Grésrotsfinansiering mot
vederlag borde vara genuin, normal handel dar prestationen och dess motprestation mots inom
ramen for dkta handel tidsméssigt, kvantitativt och kvalitativt. Situationer som ar problema-
tiska och kréver provning fran fall till fall &r t.ex. sddana dédr den motprestation som fés i ut-
byte mot pengarna édr av obetydligt varde i forhéllande till penningsumman (prestationerna
motsvarar inte varandra virdemaissigt, och den som betalar anser sig darfor ha donerat pengar
i stillet for att ha kopt en produkt), diar motprestationen inte i praktiken behover betalas i
pengar (den produkt som blir slutresultatet star till allas forfogande oberoende av om de har
deltagit i grasrotsfinansieringskampanjen eller inte, dvs. produkten stér till férfogande ocksé
utan motprestation), ddr motprestationen inte dr beroende av penningprestationens belopp
(produktens védrde motsvarar inte penningprestationen, atminstone inte i samtliga fall, och be-
talaren kan dérfor anse sig ha donerat pengar eller bade ha kdpt en produkt och donerat
pengar) och sddana fall dar framstidllningen av den produkt som fas mot pengarna ar osidker
och 1 vilket fall som helst kommer att ske i en avlagsen framtid (det dr osdkert om betalaren
far produkten och i sé fall ndgon gang langt in i framtiden, vilket ger denne intryck av att det
ar frdga om en donation).

Tolkningssvérigheterna géller numera i synnerhet immateriell egendom, sdsom olika fysiska
tjanster eller innehallstjanster som erbjuds elektroniskt eller inom ramen for eller vid sidan av
nitbaserade produkter. Det objektiva bytesvéardet hos sddana tjanster eller huruvida de sker
mot vederlag eller inte ar svért att avgora, och den storsta vikten bor dérfor laggas vid giva-
rens subjektiva dsikt och den allménna uppfattningen om vad konsumenterna ér beredda att
betala p& marknaden for de tjénster som &r foremél for granskningen. Dérmed kan det i princip
anses att ett dkta vederlag dr ett av serviceplattformen pa forhand faststéllt och framlagt pris
for tjansterna enligt en prislista, om inte forhallandena i det enskilda fallet ger skal till om-
provning.

Ldnebaserad grdsrotsfinansiering

Lanebaserad grasrotsfinansiering gar ut pa att en privatperson, ett féretag, en annan organisat-
ion eller en néringsidkare soker rintebelagd finansiering eller annan finansiering med fram-
mande kapital for en bestimd tid som nédrmare framgér av lanevillkoren av andra privatperso-
ner, foretag, organisationer eller ndringsidkare, i regel via en serviceplattform pé internet som
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formedlar lanebaserad grésrotsfinansiering. Det handlar i grund och botten om kreditfor-
medling, beroende pa serviceplattformens roll vid finansieringen i det enskilda fallet.

Med lanebaserad grésrotsfinansiering dér privatpersoner lanar medel enligt en av dem angiven
riskprofil via en serviceplattform till andra privatpersoner, kallas till vardags ofta for person-
till-person-lan (eng. peer-to-peer consumer lending) 1 praktiken grundar sig verksamheten ofta
pa att den tjansteleverantor som uppratthaller serviceplattformen formedlar finansiering fran
kreditgivare till kredittagare (t.ex. formedling av person-till-person-1an). Beroende pa den
valda afférsmodellen kan en sédan typ av verksamhet ha kopplingar till konsumentkrediter en-
ligt 7 kap. i konsumentskyddslagen vars bestimmelser tillimpas p& sddana krediter som né-
ringsidkare beviljar konsumenter. Det dr frdga om konsumentkredit da néringsidkaren betrak-
tas som avtalspart och nidringsidkaren beviljar konsumenten en kredit med stod av avtalet i
fraga. Diarmed kan en tjinsteleverantér som formedlar finansiering fran en langivare till en
lantagare 1 vissa situationer i stdllet for kreditformedlare anses fungera som kreditgivare, i
synnerhet om tjansteleverantéren samlar de medel som influtit frén en stor grupp av investe-
rare till en klumpsumma och dérefter sjélvstindigt formedlar den vidare i enlighet med en
riskprofil som varje enskild kreditgivare har angett till de slutliga 14ntagarna.

P& bedomningen av fragan och pa tillimpningen av 7 kap. i konsumentskyddslagen inverkar
den avtalsstruktur som anvinds vid respektive tidpunkt och bl.a. vem som de facto skdter de
uppgifter som anknyter till sedvanlig skuldhantering. Av konsumentombudsmannens dversikt
angdende person-till-person-lan pa snabblénemarknaden (Vertaislainat pikaluottomarkki-
noilla) som ingick i det nyhetsbrev som publicerades den 16 december 2014 (6/2014) framgér
att konsumentombudsmannen kommer att utféra en helhetsbedéomning av person-till-person-
laneverksamheten. I detta sammanhang har konsumentombudsmannen fast uppméarksamhet
bade vid de centrala kriterierna for avtalsforhédllandet och vid det helhetsintryck som avtals-
forhallandet ger. En betydande omstandighet vid beddmningen &r det sétt pa vilket skuldebre-
ven har gjorts upp, dvs. om borgendren och gildenédren kdnner varandra eller om de &r ano-
nyma infor varandra. Anonyma avtalsforhéllanden kan i regel anses som mycket besvérliga
konstellationer, eftersom aktorerna i praktiken omdjligt kan veta pa vem de ska stilla krav
som anknyter till avtalet. Aktorerna i avtalsforhallandet blir alltsé i praktiken anonyma infor
varandra. Exempelvis en géldendr, som tecknar ett person-till-person-lan, kan inte klarlagga
vem som de facto dr berdttigad att ta emot betalning for en skuld, dvs. vem som é&r faktisk
motpart i ett avtal. Inom den finldndska réittsordningen har det ansetts att ett anonymt avtal i
regel inte dr mojligt 1 ett skuldforhéllande. Konsumentombudsmannen framhévde i sitt stall-
ningstagande att bedomningen dven innefattar fordelningen av réttigheter och skyldigheter i
avtalsforhallandet och utévandet av bestimmande inflytande i avtalsférhallandet. Om allt be-
stimmande inflytande i frdga om de réttigheter och skyldigheter som investerare (borgenérer)
normalt har i avtalsforhallanden i praktiken verfors pé en serviceplattform (réttigheter att be-
stimma bl.a. om beviljande av krediter och slutlig kredittagare, forvalta kreditavtal och over-
vaka att de fOljs samt i sista hand skota uppgifter som hor till indrivning), bor plattformen i
stéllet for kreditformedlare de facto betraktas som kreditgivare och avtalspart i arrangemanget.
Enligt en etablerad princip i finsk réttspraxis har bendmningen pé ett arrangemang ingen bety-
delse, utan det avgorande ar arrangemangets faktiska innehdll och natur. Dessutom bor man
beakta att bestimmelserna i 7 kap. 1 konsumentskyddslagen dr tvingande lagstiftning till skydd
for konsumenterna. Konsumentombudsmannen krdvde den 6 oktober 2014 Vertaislaina Oy pa
utfistelser (KKV/2409/14.08.01.05/2014) p4 ovannimnda grunder. Aven Rovaniemi hovritt
gjorde motsvarande beddmning den 12 november 2014 i sin dom nummer 514 som géllde det
svenska bolaget TrustBuddy AB (dnr S14/804). Domen har vunnit laga kraft, eftersom Trust-
Buddy AB efter att hogsta domstolen beviljat foretaget besvarstillstdnd atertog besvaren och
behandlingen i hogsta domstolen ddrmed forfoll. Samtidigt forfoll hogsta domstolens begéran
om forhandsavgorande av Europeiska unionens domstol. Regionforvaltningsverket i Sodra
Finland har ocksa vidtagit atgérder pa samma grunder. I sitt beslut av den 7 april 2015
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(ESAVI/390/05.11.09/2015) har regionforvaltningsverket slagit fast att Fixura Ab Oy 1 stéllet
for kreditformedling bedriver kreditgivning och forbjudit fortsatt verksamhet med hot om vite
pa 10 000 euro, om inte bolaget registrerar sig i regionforvaltningsverkets kreditgivarregister.
Domen har overklagats till Vasa forvaltningsdomstol.

P& motsvarande sitt omfattas inte situationer dir privatpersoner eller foretag, andra samman-
slutningar eller néringsidkare beviljar 1dn via en serviceplattform som formedlar l&nebaserad
grisrotsfinansiering till foretag, andra sammanslutningar eller niringsidkare av tillimpnings-
omrédet for 7 kap. i konsumentskyddslagen och liknar kredit- och/eller investeringsverksam-
het 1 dess nuvarande form (engl. peer-to-peer business lending). Verksamheten omfattas sale-
des av finansmarknadsreglering och inte av konsumentskyddslagen. 1 kreditinstitutslagen
(610/2014) avses med kreditinstitutsverksamhet affirsverksamhet som bestar i att fran all-
ménheten ta emot aterbetalbara medel samt i att erbjuda krediter eller annan finansiering for
egen rakning. I sddana fall som ndmns ovan uppfyller verksamheten péa serviceplattformen
knappt de krav som stills pé kreditinstitutsverksamhet frimst av den anledningen att man ofta
forsoker skrdddarsy verksamheten sé att serviceplattformen inte tar emot aterbetalbara medel
fran allménheten. Dessutom ser det ut som om verksamheten i friga &ven i1 Ovrigt till stor del
faller inom en grazon for tillimpningsomradet for gillande finansieringsmarknadsbestdimmel-
ser och till storsta delen utanfor den.

Denna typ av verksamhet ér inte utlaning av medel fran en konsument till en annan, utan det
handlar om utldnings- och/eller investeringsverksamhet i andra konstellationer sdsom fran
konsument till foretag och fran foretag till foretag. Det utfors séledes en avgransning gentemot
konsumentskyddslagen i tvd avseenden, & ena sidan sé att langivning riktad till konsumenter
(person-till-person-1an) enbart omfattas av tillimpningsomradet for 7 kap. 1 konsumentskydds-
lagen och & andra sidan i frdga om ldnebaserad grésrotsfinansiering dir d&ven konsumenten kan
vara investerare och borgenér. Lagen om grésrotsfinansiering tilldimpas i situationer dir kon-
sumenter och andra investerare l&nar pengar till foretag genom medverkan av en tjénsteleve-
rantdr som formedlar grisrotsfinansiering. Férmedlare av grésrotsfinansiering samlar inom
ramen for verksamheten in pengar hos investerare och formedlar direfter pengarna vidare till
gildendrer, dvs. mottagare av grasrotsfinansiering. I praktiken har en aktdor som placerar
pengar ingen mojlighet att paverka skotseln av fradgor som hanfor sig till fordran (utom i fraga
om vad som betraktas som riskprofil). Investerare och géldenédrer, dvs. mottagare av grésrots-
finansiering, har inte heller ndgon kontakt med varandra. Investerarnas verksamhet motsvarar
saledes traditionell forvaltning av finansiella tillgdngar jamfort med person-till-person-lan, ef-
tersom investerarnas enda skyldighet &r att Gverfora pengar till formedlare av grasrotsfinansie-
ring fOr att pengarna ska lanas vidare i enlighet med faststilld riskprofil eller aktuellt investe-
ringsobjekt.

Finansinspektionen konstaterar i sitt meddelande om regleringen av och tillsynen over grés-
rotsfinansiering (9/2014 - Vain osa joukkorahoituksen muodoista tdlld hetkelld sddnneltyd ja
siten valvonnan piirissd) att lanebaserad gréisrotsfinansiering (i synnerhet formedling av per-
son-till-person-lan) i den form den forekommer i Finland for nirvarande i regel inte kraver
auktorisation och inte omfattas av Finansinspektionens overvakning. Om tjansteproducenten
trots det tar emot aterbetalbara medel enligt kreditinstitutslagen och av dessa medel beviljar
lan eller annan finansiering for aktorens egen ridkning, kréver verksamheten verksamhetstill-
stand for kreditinstitut och omfattas av Finansinspektionens tillsyn.

Investeringsbaserad grisrotsfinansiering
Vid investeringsbaserad grésrotsfinansiering emitterar det foretag som ansdker om finansie-

ring aktier, skuldebrev eller andra finansiella instrument (inklusive hybridinstrument) till inve-
sterare, ofta via en internetbaserad plattform, och gér det mojligt for allménheten att i sin tur
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teckna eller kopa dessa vardepapper genom utnyttjande av funktionerna pa plattformen. Verk-
samheten avviker fran en normal borsintroduktion bl.a. s att man i regel inte handlar med de
emitterade aktierna pd en sekundérmarknad och att nagra emissionsgarantier inte ér forbundna
med aktierna. I praktiken ska en privatperson, ett foretag, en annan organisation eller en né-
ringsidkare som beslutar investera i grisrotsfinansiering investera eget eller frimmande kapi-
tal 1 det foretag som ansoker om finansiering. Detta sker ofta genom att investeraren i ett sa-
dant tecknings- eller investeringsavtal eller ett annat jaimforbart avtal géllande vérdepapper
som avses i virdepappersmarknadslagen anger det belopp som investeras i syfte att forvarva
en dgar- eller skuldandel eller motsvarande i ett foretag eller en annan organisation som soker
finansiering via en serviceplattform. I storsta delen av fallen producerar det foretag eller den
organisation som utgdr foremél for en investering sjdlvstindigt det marknadsforingsmaterial
som beskriver dess verksamhet och investeringen, och materialet finns tillgdngligt for de inve-
sterare som &r registrerade pa plattformen via en tjanst plattformen tillhandahéller.

Tillampligheten hos vér gillande lagstifining om investerarskydd och foérebyggande av miss-
bruk och motsvarande EU-lagstiftning med avseende pé investeringsbaserad grisrotsfinansie-
ring har beddomts ingéende, bl.a. pd finansministeriets och Finansinspektionens forsorg. Till
det ramverk av forfattningar som eventuellt dr tillimpligt pd investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering hor beroende pa affarsmodell (i) lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder, (ii) vardepappersmarknadslagen, (iii) kreditinstitutslagen, (iv) lagen om investerings-
tjénster och (v) lagen om betalningsinstitut.

Vid bedomningen av vilken réttslig ram som é&r 1dmplig &r det viktigt att fasta uppmérksamhet
vid vilken roll och vilka uppgifter den serviceplattform som formedlar investeringsbaserad
grisrotsfinansiering har i det finansiella arrangemanget som helhet. Man bor bl.a. beakta de
atgarder serviceplattformen sjalv utfor, dvs. om den sjélvstandigt till privatpersoner, foretag
eller andra organisationer siljer eller marknadsfor investeringar i ett foretag som soker finan-
siering eller om foretaget utfor dessa atgérder sjdlv med hjalp av de funktioner plattformen
tillhandahéller.

Bedomningen av lagstiftningen om investeringsbaserad grisrotsfinansiering forsvaras sérskilt
av att den dr sa mangfasetterad. Da det dr frdga om investeringsbaserad grésrotsfinansiering
kan affarsmodellerna och typen av finansiella instrument avvika avsevirt frén varandra, vilket
har stor betydelse i synnerhet med tanke pé tilldimpligheten av finansmarknadslagstiftningen 1
de enskilda fallen. I det meddelande om regleringen av och tillsynen dver grisrotsfinansiering
som Finansinspektionen publicerade i juni 2014 aviserade myndigheten att den kommer att
fasta uppméarksamhet vid de serviceplattformar som formedlar investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering och den verksamhet de bedriver, framfor allt for att kunna bedéma tjansteleveran-
torens stdllning inom de finansiella arrangemangen pa ett overgripande plan. D& gjorde Fi-
nansmspektlonens den bedémningen att formedling av investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring inte &r sddan verksamhet som avses i lagen om investeringstjinster, om tjénsteleveranto-
ren inte representerar det foretag som ansdker om finansiering, utan endast via serviceplatt-
formen erbjuder en plats dar foretagen klart och tydligt agerar sjdlvstiandigt och bara utnyttjar
plattformens funktioner. En annan forutséttning dr ocksa att serviceplattformen tydligt funge-
rar som ett eget foretag och endast koncentrerar sig pa upprétthallande, utveckling och mark-
nadsforing av funktioner som anknyter till serviceplattformen. Finansinspektionen har konsta-
terat att ett dylikt arrangemang gar ut pé att tjdnsteleverantoren gor det mojligt for foretag som
soker finansiering att soka investerare via en serviceplattform och dess funktioner i enlighet
med géllande avtalsvillkor for serviceplattformen, men plattformen sjélv deltar inte aktivt i att
arrangera finansieringsrundan.

Finansinspektionens bedémde i det meddelande som publicerades i juni 2014 i detalj hur den
investeringsbaserade grésrotsfinansieringen forhaller sig till géllande lagstiftning om finans-
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marknaden och konstaterade att man i frdga om investeringsbaserad grésrotsfinansiering bor
beakta om verksamheten eventuellt ar tillstindspliktig och omfattas av dvrig lagstiftning om
investeringsverksamhet, t.ex. skyldigheten att uppritta ett prospekt enligt vardepappersmark-
nadslagen och andra skyldigheter att 1dmna uppgifter som anknyter till emission av virdepap-
per.

Enligt Finansinspektionen bor investeringsbaserad grésrotsfinansiering raknas till tillstands-
pliktiga investeringstjanster och kraver dirmed verksamhetstillstand av tjdnsteleverantdren en-
ligt lagen om investeringstjénster, om det investeringsobjekt som hénfor sig till tjdnsten ér ett
sédant finansiellt instrument som avses i 1 kap. 10 § i lagen om investeringstjanster (t.ex. en
aktie, ett obligationslan eller ett annat vérdepapper som avses i vardepappersmarknadslagen)
och om den typ av investeringstjanst som aktoren tillhandahéller definieras i 1 kap. 11 § i la-
gen om investeringstjanster.

Det finansiella instrumentet ska i regel vara dverlatbart. Finsk lagstiftning utgar ocksa frén att
ett finansiell instrument eller vérdepapper ska kunna 6verldtas. Den traditionella uppfattningen
i Finland har trots allt varit att bl.a. sddana vérdepapper som med stod av lag eller ett separat
avtal eller separata avtalsbestimmelser omfattas av en dverlatelsebegransning, vilket ofta gil-
ler t.ex. enkla skuldebrev som avses i 3 kap. i lagen om skuldebrev (622/1947) eller tysta bo-
lagsméns bolagsandelar som avses i lagen om Gppna bolag och kommanditbolag (389/1988),
inte dr Overlatbara och saledes inte heller dr sidana finansiella instrument som avses i 1 kap.
10 § i lagen om investeringstjénster. Det dr ocksa mdjligt att aktorerna i forvédg forbinder sig
att lata bli att till tredje part avveckla eller 6verfora ett finansiellt instrument som &r foremal
for investeringsbaserad grasrotsfinansiering i ett avtal om teckning eller investering eller an-
nan jamforbar transaktion. Det dr friga om en avtalsmekanism som avses i 1 § 1 mom. i lagen
om réttshandlingar pa formdgenhetsrittens omrade (228/1929) och som aktorerna pa ett giltigt
satt kan tilldimpa, med tillhérande rittsverkningar.

Investeringstjdnster som kriver verksambhetstillstaind &r mottagande och férmedling av order
som avser finansiella instrument (1 kap. 11 § 1 mom. 1 punkten i lagen om investeringstjans-
ter). Enligt Finansinspektionen avses med formedling av order bl.a. en tjdnst vars syfte &r att
sammanfoOra transaktionsparter s att det 4r mojligt att genomfora en transaktion mellan dem.
Formedling av order innebér sdledes ocksé att fungera som teckningsplats (emissionsforsalj-
ning), dédr den som tillhandahaller tjénster t.ex. i samband med aktieemission tar emot teck-
ningar fran allmédnheten och férmedlar dem vidare till dem som ordnar emissionen. Om den
som tillhandahéller tjénster utfor en order for en kunds rikning, betraktas verksamheten som
utférande av order for kunders rikning som kriaver verksamhetstillstdnd enligt 1 kap. 11 § 1
mom. 2 punkten i lagen om investeringstjanster.

Enligt Finansinspektionen behovs ett tillstand till investeringsradgivning enligt 1 kap. 11 § 1
mom. 5 punkten i lagen om investeringstjénster, om en kund ges personliga rekommendation-
er i friga om transaktioner som héanfor sig till ett visst finansiellt instrument, t.ex. kop eller
forsiljning. P4 motsvarande sitt dr sidan verksamhet dér den som tillhandahéller tjénsten er-
bjuder den som ordnar emission for finansiella instrument i syfte att skaffa investerare till-
standspliktigt ordnande av emission enligt lagen om investeringstjénster i den bemérkelsen att
det i en sddan situation under vissa betingelser kan anses att tjansteleverantoren skoter ord-
nande av emission eller forsdljning av finansiella instrument utan fast atagande (1 kap. 11 § 1
mom. 7 punkten i1 lagen om investeringstjanster). Det har ingen betydelse med tanke pa till-
standsplikten for tillhandahallande av investeringstjanster om det finansiella instrumentet som
tjansten avser dr noterat eller foremal for handel pa en offentlig marknadsplats.

Finansinspektionen féste i sitt meddelande ocksé uppmirksamhet vid andra lagar som hor till
finansmarknadsregleringen och som i vissa situationer kan vara tillimpliga péd investeringsba-
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serad grésrotsfinansiering. Vardepappersmarknadslagens bestimmelser om offentliggérande
av prospekt ska tillampas da allminheten emitteras vardepapper, t.ex. aktier eller masskulde-
brev, d det i regel uppkommer en skyldighet att offentliggora ett prospekt godként av Finans-
inspektionen (kap. 3—5 virdepappersmarknadslagen). Det 4r mgjligt att bjuda ut aktier till
allménheten utan att offentliggdra ett prospekt, t.ex. nidr emissionen understiger 2,5 miljoner
euro under de 12 manader som f6ljer pa erbjudandet och investerarna ges tillracklig informat-
ion om de omstdndigheter som kan inverka visentligt pa aktiernas virde. Enligt Finansin-
spektionens tolkning ska informationsskyldigheten anpassas till mélgruppens investeringserfa-
renhet, investerarnas kunskaper om vérdepappren eller emittenterna och andra eventuella sér-
drag hos emissionen nér det bedoms om den tillhandahéllna informationen ér tillrdcklig i sad-
ana fall dé ett prospekt inte behdver offentliggdras. Omfattningen av den information som ska
lamnas niarmar sig de innehallsméssiga kraven for ett nationellt prospekt da en mer begrinsad
informationsgivning inte kan motiveras med malgruppens investeringserfarenhet, kunskaper
eller andra sérskilda skél (Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 6/2013). Dessu-
tom fdste Finansinspektionen uppmiérksamhet vid att det oberoende av om forpliktelserna en-
ligt vérdepappersmarknadsbestimmelserna tillimpas inte enligt 1 kap. 3 § i vérdepappers-
marknadslagen far ges osann eller vilseledande information vid marknadsforing av vérdepap-
per och andra finansiella instrument.

Enligt Finansinspektionen &r, beroende pa verksamhetsmodellen, dven lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder tillimplig, och verksamheten kan saledes betraktas som till-
standspliktig forvaltning av AIF-fonder enligt 3 kap. 1 § i den lagen. Grésrotsfinansiering kan
dessutom vara forenad med sddana betaltjénster vars tillhandahallande kridver av Finansin-
spektionen beviljad auktorisation eller registrering enligt 6 § eller 7 § och/eller 7a § 1 lagen om
betalningsinstitut. Finansinspektionen overvakar tillhandahéllandet av betaltjanster som om-
fattas av tillampningsomradet for betaltjanstlagen (290/2010).

Den tolkningspraxis som har tillimpats efter det meddelande Finansinspektionen publicerade
2014 har lett till att tjdnsteleverantorer som formedlar investeringsbaserad grésrotsfinansiering
i praktiken genomgéende har betraktats som ett vardepappersforetag som behdver verksam-
hetstillstand enligt lagen om investeringstjinster, framfor allt om de ordnar emission och i
vissa situationer ocksa for att de tar emot och formedlar order, utfor order och tillhandahaller
investeringsradgivning. En ytterligare forutséttning dr forstés att leverantorerna anvénder sad-
ana Overlatbara finansiella instrument som avses i viardepappermarknadslagen och som é&r {or-
enliga med lagen om investeringstjdnster vid de finansieringsrundor de férmedlar och/eller
tillhandahéller.

2.2 Den internationella utvecklingen och lagstiftningen i utlandet
2.2.1 Allmént

Som finansieringsform &r grasrotsfinansiering inte ndgot nytt fenomen. Liknande metoder har
utnyttjats for att hantera riskerna i samband med investeringar redan under tiden fore internet
inom bl.a. sjofarten pa grund av de risker som ansluter sig till savél fartygskonstruktioner som
naturforhéllanden, t.ex. sjogang och grynnor. Ett av de éldsta riskhanteringssatten &r handels-
ménnens och rederiernas garantiavtal dér man av tradition har kommit 6verens om att alla be-
talar en del av forlusten om lasten gér forlorad eller att avtalsparterna, dvs. borgensménnen,
far en egen proportionell andel av vinsten om lasten kommer fram. Genom ett sddant forfa-
rande har man kunnat skaffa nodvéndig finansiering for att genomfora projekt med hoga risker
och samtidigt ocksa lyckats fordela de risker som anknyter till projektet pa flera parter.

Ett av de forsta projekten som paminner om grisrotsfinansieringskampanjer i deras nuvarande
form genomfordes i Forenta staterna 1885 da projektet for att resa statyn av Frihetsgudinnans
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staty pa Liberty Island i New York rdkade i ekonomiska svarigheter. Da andra metoder visade
sig ineffektiva beslutade Joseph Pulitzer att inleda en insamlingskampanj i sin egen tidning
The New York World for att finansiera resandet av statyns sockel. I gengéld lovade han att
publicera alla donatorers namn i sin tidning, oberoende av storleken pa donationen. Inom ca
fem ménader hade drygt 160 000 donatorer skidnkt mer &n de 100 000 US-dollar som behdv-
des for att resa sockeln. Storsta delen av donationerna var mycket sma — allt fran nagra cent
till en dollar.

Grisrotsfinansiering i dess nuvarande form borjade bli vanligare i borjan av 2000-talet. Finan-
sieringsformen borjade utnyttjas och spridas i storre utstrackning framfor allt tack vare att in-
ternet blev allt mer globalt tillgéngligt bade for foretag och privata hushall, vilket gjorde det
mojligt att pa ett kostnadseffektivt sdtt nd en stor grupp av ménniskor samtidigt. ArtistShare
var en av de forsta grasrotsfinansieringstjanster i deras nuvarande form da tjansten lanserades i
Forenta staterna 2003. Artister kunde och kan fortfarande soka finansiering fran den stora all-
ménheten via en internetbaserad serviceplattform, t.ex. fran sina egna supporters, i syfte att
ticka sina skivinspelningskostnader. En supporter som har gjort en investering kan i gengéld
t.ex. fé rétt att ladda ner artistens skiva nér den har blivit klar. Framgéngen for ArtistShare har
dven lockat andra aktorer till branschen, och de kanske mest kénda och framgangsrika &r ame-
rikanska Indiegogo och Kickstarter som sedan 2008 respektive 2009 uppratthaller en service-
plattform for produktbaserad grisrotsfinansiering.

Nér det giller finansiering av foretagstillvixt anses griasrotsfinansieringen lampa sig for fore-
tag som befinner sig i sddd- och expansionsfasen och for i synnerhet smé foretag i startfasen.
Den finansiering som samlas in &r ofta liten till omfattningen, allt fran négot tiotal tusen euro
till ndgon miljon euro. Grésrotsfinansiering anses i typfallet utgéra mezzaninfinansiering till
hog risk eller finansiering i form av frimmande eller eget kapital.

2.2.2 Utvecklingen i Forenta staterna

Det lagforslag som president Barack Obama undertecknade och den amerikanska kongressen
godkédnde den 5 april 2012 (eng. The Jumpstart of Our Business Startups Act, jaljempdnd
JOBS Act) resulterade i att grasrotsfinansiering blev en formellt och lagstiftningsmassigt god-
tagbar afférsverksamhetsform och gjorde den allmént kénd. Avsnitt III i JOBS Act (Crow-
dfunding) innehaller de centrala innehallsméssiga kraven for bedrivande av grésrotsfinansie-
ring 1 FOrenta staterna. Avsnittet har pa forbundsstatsniva ocksé kallats for grésrotsfinansie-
ringsundantaget (eng. crowdfunding exemption) och utgor ett undantag fran Forenta staternas
géllande forbundsstatslagstiftning om vardepappersmarknaden (eng. federal securities laws),
som 1 princip kriver att varje emission ska registreras hos Forenta staternas dvervaknings-
myndighet for vardepappersmarknaden (eng. the US Securities and Exchange Commission,
nedan SEC) och folja de bestimmelser om forfaranden och information som anges i lagen.
Egentliga vérdepapperserbjudanden och vérdepappersemissioner som giller finansiella in-
strument och som riktas till den stora allminheten via plattformar for grasrotsfinansiering kan
inte inledas forrdn SEC har godkant reglerna for emissioner av denna typ och det sjalvstdndiga
sjdlvregleringsorganet for finansieringsmarknaden, som bestar av aktorer i1 branschen (eng. the
Financial Industry Regulatory Authority, nedan FINRA), har gjort upp och godként sérskilda
regler for verksamheten pé serviceplattformar som formedlar grésrotsfinansiering. SEC och
FINRA publicerade bada sina preliminédra regler den 23 oktober 2013. SEC har godként sina
regler med ndgra mindre dndringar den 30 oktober 2015. De godkénda reglerna tréder i kraft
180 dagar efter det att de har publicerats i forbundsstatens register (eng. Federal Register).
Enligt prelimindra uppgifter vintas reglerna trdda i kraft i maj 2016. Ocksa FINRA:s regler
har inldmnats for godkdnnande av SEC och de véntas trida i kraft for ingdngen av 2016. Efter
det att reglerna trétt i kraft kan den investeringsbaserade grisrotsfinansieringen fullt ut utnyttja
den mojlighet en vanlig medborgare, alltsa nirmast icke-professionella investerare (eng. non-
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accredited investors) har enligt avsnitt III i JOBS Act att delta direkt i finansieringen av upp-
startsforetag och andra icke-borsnoterade foretag. I samband med godkédnnandet av reglerna
for gréasrotsfinansiering foreslog SEC dndringar ocksé i Forenta staternas védrdepappersmark-
nadslag (eng. the Securities Act) 1 syfte att bl.a. gora grésrotsfinansieringen och tillhandahal-
landet av virdepapper effektivare inom delstater och omrédden. SEC utlyser en 60 dagar 14ng
period for kommentarer om dessa dndringar sé snart dndringen har inforts i forbundsstatens
register.

Avsnitt I av JOBS Act (Access to Capital for Job Creators) littade till vissa delar pa det hi-
storiska forbud som har géllt i Forenta staterna alltsedan 1933 mot oppen marknadsforing av
riktade vérdepapperserbjudanden (eng. private placements) till andra &n professionella inve-
sterare. Genom en ny regel i anslutning till den amerikanska virdepappersmarknadslagen
(eng. Regulation D, Rule 506(c)) &r det efter den 23 september 2013 mojligt att gora teckning-
serbjudanden via internet eller ndgon annan omfattande distributionskanal, om forsdljningen
av vérdepapper har avgrénsats till professionella investerare som bevisligen uppfyller de krav i
frdga om nettoinkomst eller nettoformdgenhet som stélls pad dem i lagstiftningen. S&dana er-
bjudanden om vérdepapper och emissioner genomfors oftast genom formedling av miklare
(eng. broker-dealer). Ibland tillhandahalls vardepapper och sker emissioner av denna typ dven
indirekt via bolag som skdter specialuppgifter (eng. Special Purpose Vehicle, nedan SPV) och
som grundats av kapitalinvesterings- eller venture capital-fonder. Det dr da fraga om antingen
enskilda eller kombinerade emissioner (kopplade till en pool).

Eftersom genomforandet av avsnitt III i JOBS Act inte har framskridit p&d onskat sétt, har
méanga SMF-foretag utnyttjat de mojligheter att skaffa kapital som bestimmelse D medger.
Fordréjningen har dven lett till att manga delstater har satt 1 kraft egna, interna undantag fran
lagstiftningen och i kraft av dem mojliggjort investeringsbaserad grisrotsfinansiering. Enligt
dessa bestdmmelser forutsitts att bdde emittenten och alla investerare har sin hemort i delsta-
ten 1 frga. Ett foretag som soker finansiering kan emittera Vardepapper till ett virde av hogst
en miljon US-dollar under en 12-manadersperiod, och emissionen maste ofta ocksa registreras
hos SEC. Dessutom vill delstaterna ofta bekanta sig med de handlingar som hénfor sig till
emissionen innan den egentliga emissionsprocessen kan inledas. Fore utgangen av 2014 hade
uppskattningsvis 13 delstater satt i kraft sina egna, interna bestimmelser, i syfte att gora det
mdjligt att tillimpa investeringsbaserad grésrotsfinansiering i storre utstrackning. De dndring-
ar i Forenta staternas vardepappersmarknadslag som SEC foreslog den 30 oktober 2015 géller
regel 147 och 504 i bestéimmelse D. Syftet med dndringarna ér att det ska bli mojligt for fore-
tag som soker finansiering att genomfora en delstatsintern emission utan att samtidigt tvingas
registrera den pa forbundsstatsnivd hos SEC. Man forsoker ocksé underlitta delstatsinterna
(eng. intrastate) emissioner och forutséttningarna for dem pa andra sétt. Dessutom foreslés det
att maximivirdet for viardepapper som emitteras av foretag som soker finansiering ska hdjas
till fem miljoner US-dollar for en 12-méanadersperiod.

Det forutsitts i avsnitt III i JOBS Act att en emission i anslutning till investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering gors av en formedlare som ar registrerad hos SEC (eng. SEC-registered in-
termediary) och som 1 vissa fall ocksa ska vara medlem av FINRA. Det kan vara fraga om en
serviceplattform (eng. portal intermediary) eller en méklare (eng. broker-dealer). De blanket-
ter med hjdlp av vilka de serviceplattformar som formedlar gréisrotsfinansiering kan registrera
sig hos SEC léggs ut pa dvervakningsmyndighetens webbsidor och kan anvéndas fr.o.m. den
29 januari 2016. Enligt avsnitt III i JOBS Act géller avsevart flera begransningar for service-
plattformarnas verksamhet dn for méklarnas. Det &r bl.a. inte tillatet for serviceplattformarna
att ta emot eller inneha investerares medel eller viardepapper. Det dr inte heller tillatet for ser-
viceplattformarna att ge investeringsrdd och investeringsrekommendationer till investerare
(miklare kan ge investeringsrekommendationer). Serviceplattformarna kan inte heller utnyttja
sina egna arbetstagare eller utomstaende for att marknadsfora eller sélja vérdepapper i foretag
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som soker finansiering pa deras webbsidor eller 6ver huvudtaget for att bekosta ordnandet av
en framgéngsrik emission.

Det forutsitts sirskilt i avsnitt III men ocksa delvis i avsnitt I i JOBS Act att formedlaren (an-
tingen serviceplattformen eller méklaren) ska vidta ett flertal atgérder for att skydda investe-
rarna, i synnerhet om de ger de foretag som soker finansiering mojlighet att ordna en offentlig
emission i anslutning till grisrotsfinansiering som ocksa riktar sig till andra &n professionella
investerare. Sddana atgirder dr bl.a. sidkerstdllande av att investeraren &r inforstadd med de
risker som anknyter till investeringen, bl.a. genom att han eller hon fyller i en forfragan om
det hér pé serviceplattformens webbsida. Andra atgérder &r minimering av risken for bedrige-
rier bl.a. genom bedomning av yrkesskickligheten och kunnandet hos centrala personer, sdésom
ledningen och styrelsemedlemmarna, som star bakom det foretag som soker finansiering. Pla-
cerarna ska ocksé ges utbildningsmaterial, information om det féretag som ar foremal for in-
vesteringen och om de virdepapper som bjuds ut och de risker som &r forknippade med dem.
Dessutom ska investerarna ges mojlighet att &ngra sina investeringsataganden sa linge som
investeringsrundan dnnu pégéir. Formedlaren ska ocksé pa skiligt sdtt forsoka sékerstilla att
investeraren iakttar de maximibelopp som anges i reglerna.

Enligt reglerna forutsétts det dessutom att ett foretag som soker finansiering i form av grés-
rotsfinansiering ska ldmna vissa uppgifter till SEC, men ocksé till formedlare och investerare.
Det dr fréga om en beskrivning av foretagets affarsverksamhet och anvéndningsdndamalet for
de medel som samlas in med hjélp av grisrotsfinansiering, uppgifter om foretagets ekono-
miska stéllning (bokslut och annat relevant material), uppgifter om foretagets ledning och per-
sonal i ledande stdllning och om de viktigaste villkoren for emissionen i anslutning till grds-
rotsfinansiering (emissionens omfattning och hur linge den pagar samt om de emitterade vér-
depapprens pris och prisbildningen). Foretaget ér skyldigt att se till att uppgifterna ar aktuella
och meddela om betydande fordndringar i uppgifterna. Foretag som soker finansiering som
bygger pé grisrotsfinansieringsundantaget ska arligen sammanstélla en rapport till SEC over
bl.a. de uppgifter som ndmns ovan och hur de uppfyllts. Rapporten ska ocksé lamnas till inve-
sterarna.

Enligt reglerna ska det sékerstéllas att investerarna inte kan investera mer &n vad som anges i
instruktionerna for investerare. Ett foretag som soker investering pa det sitt som JOBS Act
medger fér inte emittera vardepapper till ett virde som dverskrider maximigransen pa en mil-
jon US-dollar under en 12-ménadersperiod. I instruktionerna for investerare bestdms i form av
ett kompetenstest for investerare (eng. suitability test) om arliga investeringsgranser enligt
vilka en investerare vars arliga forvarvsinkomster eller nettoformdgenhet understiger 100 000
US-dollar kan investera hogst 2 000 US-dollar eller 5 procent av sina arliga forvarvsinkomster
eller sin nettoformodgenhet under respektive 12-ménadersperiod. En investerare vars érliga
forvarvsinkomster dverstiger 100 000 US-dollar kan investera hogst 10 procent av sina arliga
forvarvsinkomster eller sin nettoformogenhet. En investerare kan emellertid inte i négot fall
investera mer dn 100 000 US-dollar i emissioner i anslutning till grasrotsfinansiering under re-
spektive 12-manadersperiod. Investerarna forutsitts ocksa lata bli att Gverlata aktier under det
ar som foljer pa en saddan emission.

Enligt reglerna kan vissa foretag inte utnyttja undantaget i friga om grésrotsfinansiering for att
skaffa egen finansiering. Sadana foretag &r: (i) foretag som inte dr frdn Forenta staterna, (ii)
foretag som redan rapporterar till SEC, (iii) vissa investmentbolag, (iv) foretag som enligt de-
finitionerna i reglerna inte far utnyttja grésrotsfinansiering, (v) foretag som inte har uppfyllt
sina arliga rapporteringsskyldigheter enligt reglerna, (vi) foretag som inte har en tydlig och de-
taljerad affdrsplan och (vii) foretag som har meddelat att deras affarsplan ér att skaffa eller gé
samman med ett inte ndrmare angivet bolag.
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Avsnitt IV 1 JOBS Act (Small Company Capital Formation), som det allmédnt hénvisas till
som Regulation A+, publicerades i forbundsstatsregistret den 20 april 2015. Avsnittet och dess
bestimmelser tridde i kraft den 19 juni 2015. Med stdd av bestdmmelserna kan bolag tillhan-
dahalla och silja aktier direkt till allménheten till ett véirde av hogst 50 miljoner US-dollar un-
der en valfri 12-méanadersperiod under forutséttning att de uppfyller vissa krav pé ldmplighet,
information och rapportering. Regulation A+ hjélper i synnerhet SMF-foretag att skaffa finan-
siering, eftersom de under vissa forutsittningar kan vianda sig direkt till sméinvesterare i stéllet
for till professionella investerare utan en administrativt betungande borslistning.

JOBS Act innehéller inga bestéimmelser om l&nebaserad grasrotsfinansiering, utan denna typ
av verksamhet grundar sig i Forenta staterna pa de registreringskrav som géller enligt delsta-
tens vardepappersmarknadslagstiftning och pa delstaternas bestimmelser om auktorisation och
kreditgivning.

SEC kommer att utvérdera effekterna av JOBS Act och sirskilt avsnitt III i den (Crowdfun-
ding) pé kapitalbildningen och investerarskyddet och pé de uppstéllda malen for lagen nér tre
ar har forflutit fran det att bestimmelserna om grasrotsfinansiering tradde i kraft. Resultaten
kommer att offentliggoras i en officiell rapport.

Beddomningar ger vid handen att enbart den investeringsbaserade grasrotsfinansieringen i For-
enta staterna naddde upp till en omfattning av tre miljarder US-dollar 2013. Motsvarande kalkyl
for 2014 &r 9,5 miljarder US-dollar och fo6r 2015 17 miljarder US-dollar.

2.2.3 Utvecklingen i Europa
Allmdint

Grésrotsfinansiering har snabbt blivit vanligare dven i Europa efter 2010 och ménga foretag
som verkar enligt olika affarsmodeller har etablerat sig pad marknaden pa olika héll i Europa.
Med avseende pa grasrotsfinansiering anses Storbritannien for ndrvarande inneha den ledande
stillningen 1 vardsdelen. Dar har verksamheten fatt starkt fotfdste och branschen véxer bero-
ende péa verksamhetsform med mellan 100 och s mycket som 1 000 procent om éret. Ocksa i
Frankrike har grésrotsfinansiering blivit vanligare i synnerligen rask takt och man forsoker ak-
tivt forbéttra och frdmja verksamhetsbetingelserna for den genom myndighetsatgiarder. Manga
andra EU-stater har dtminstone utrett grasrotsfinansieringens nuvarande stéllning inom ramen
for géllande nationell lagstifining och EU-lagstiftning. Eftersom finansieringsbestimmelserna
pa EU-niva i stor utstrackning har satts i kraft genom direktiv som forutsétter miniharmonise-
ring, har det hir gett EU-staterna en synnerligen omfattande nationell provningsratt, vilket i
sin tur har lett till att olika EU-stater tillimpar och tolkar géllande EU-lagstiftning om olika
former av grisrotsfinansiering pa mycket varierande sétt.

Den gronbok som kommissionen antog den 9 april 2013 (Grénbok om ldngsiktig finansiering
av den europeiska ekonomin), COM(2013) 150 final, foranledde en omfattande diskussion om
de olika faktorer den europeiska ekonomin kan ta till hjdlp for att kanalisera finansiering for
nodvindiga langsiktiga investeringar i syfte att garantera ekonomisk tillviaxt och samtidigt be-
akta finansieringsbehoven sérskilt hos tillvixtforetag och SMF-foretag (E 82/2013 rd). I
kommissionens meddelande om uppfoljning av den 27 mars 2014 (Meddelande frin kommiss-
ionen till radet och Europaparlamentet om ldngsiktig finansiering av den europeiska ekono-
min), COM(2014) 168 final, lyfts vissa prioriterade branscher fram dar kommissionen kom-
mer att presentera initiativ i avsikt att hjdlpa SMF-foretag att skaffa finansiering. Av det har
utgor grasrotsfinansiering ett eget fristdende projekt, men som helhet betraktat utgor det en del
av den omfattande arbetsplanen (E 71/2014 rd). I samband med meddelandet om uppfdljning
offentliggjorde kommissionen sitt meddelande om att ta tillvara pd mdjligheterna med grés-
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rotsfinansiering inom EU genom att beakta ﬁnansieringsbehoven bl.a. hos tillvéxtforetag och
SMF-foretag under de forhallanden som foljde pa krisen pa ﬁnansieringsmarknaden (riksda-
gens skrivelse E 58/2014 rd). Meddelandet grundade sig delvis pa det offentliga samrédsforfa-
rande i friga om grésrotsfinansiering som kommissionen ordnade under tiden 3.10-
31.12.2013, dér kommissionen mottog sammanlagt 893 svar.

Vid beredningen av meddelandet utnyttjade kommissionen dven de uppgifter som Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (eng. The European Securities and Markets Autho-
rity, nedan Esma) och de uppgifter som den europeiska bankmyndigheten (eng. The European
Banking Authority, nedan EBA) samlade in 2013 av marknadsdvervakningsmyndigheterna i
EU-staterna angaende hur ldmpliga de géllande nationella rittsliga ramarna ar for grasrotsfi-
nansiering. P4 meddelandets beredning inverkade ocksa den workshop om grésrotsfinansie-
ring som kommissionen ordnade den 3 juni 2013 (Workshop - Crowdfunding: Untapping its
potential, reducing the risks). 1 samband med den horde kommissionen ett stort antal nation-
ella myndigheter, marknadsparter och intresseorganisationer av vilka sérskilt det europeiska
nétverket for grasrotsfinansiering (eng. European Crowdfunding Network) spelade en central
roll ocksé under den fortsatta beredningen av meddelandet. Det europeiska nétverket for gris-
rotsfinansiering har aktivt stridvat efter att 6ka informationen om grésrotsfinansiering hos
myndigheter, allménheten och foretag som soker finansiering genom att bl.a. publicera jamfo-
relser av och Oversikter Gver lagstiftning om grasrotsfinansiering (Review of Crowdfunding
Regulation — Interpretations of existing regulation concerning crowdfunding in Europe, North
America and Israel 2014). Generellt sett var kommissionens meddelande synnerligen all-
méngiltigt till sitt innehall och nagra konkreta lagforslag framfordes inte.

Kommissionen uppgav i meddelandet att den 2014 kommer att genomfora en undersokning
for att fa en béttre overblick av hur grisrotsfinansiering passar in i det bredare finansiella eko-
systemet och vilka former av grésrotsfinansiering som ldmpar sig bést for vilka slag av pro-
jekt. For att stodja utvecklandet av prioriteringar som géller grisrotsfinansiering kommer
kommissionen dessutom att inrdtta ett europeiskt forum for griasrotsfinansieringsaktorer (eng.
The European Crowdfundzng Stakeholder Forum, nedan ECSF) som omfattar en expertgrupp
med foretrddare pé hog niva frén berérda intressentgrupper och nationella myndigheter. ECSF
ska bl.a. bistd kommissionen i frdga om grésrotsfinansiering, 6ka kdnnedomen om den och
frimja utbyte av bésta praxis 1 samband med grésrotsfinansiering. ECSF grundades den 25
juni 2014 och holl sitt forsta mote den 25 september 2014. Det andra moétet holls den 3 no-
vember 2014, det tredje den 4 mars 2015 och det fjarde den 17 februari 2016. P4 métena har
man tillsvidare diskuterat grasrotsfinansiering pa en synnerligen allmén niva bl.a. med avse-
ende pa risker och potential. Forst under 2016 har man i detalj borjat fasta uppmarksamhet vid
de avsevirt varierande 16sningarna i de olika staternas lagstiftning och den splittrade grésrots-
finansieringsmarknaden p4 EU-nivd. Finlands officiella representant och medlem i ECSF:s
verksamhet dr finansministeriet.

Kommissionen konstaterade i sitt meddelande att gillande EU-lagstiftning kan vara tillamplig
pa grésrotsfinansiering beroende pé vilken affarsmodell som anvinds i praktiken. Plattformar
som tar ut avgifter for slutférda projekt bedriver bl.a. elektronisk handel och omfattas saledes
av tillimpningsomradet for Europaparlamentets och radets direktiv 2000/31/EG om vissa
rattsliga aspekter pd informationssamhéllets tjdnster, sérskilt elektronisk handel, p& den inre
marknaden. Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2006/114/EG om vilseledande och
jdmforande reklam harmoniseras minimikriterierna nér det géller vilseledande marknadsfo-
ringsmetoder mellan foretag. Konsumenterna skyddas mot vilseledande och aggressiva grés-
rotsfinansieringsmetoder genom Europaparlamentets och radets direktiv 2005/29/EG om otill-
borliga affirsmetoder som tillimpas av néringsidkare gentemot konsumenter pd den inre
marknaden och om dndring av rddets direktiv 84/450/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 97/7/EG, 98/27/EG och 2002/65/EG samt Europaparlamentets och radets forordning
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(EG) nr 2006/2004. Om standardvillkor som anviands av grasrotsfinansieringsaktorer innehal-
ler oskaliga bestimmelser, ar de enligt radets direktiv 93/13/EEG om oskéliga villkor i kon-
sumentavtal inte bindande f6r konsumenter som deltar i verksamheten. Dessutom géller d4ven
EU:s bestédmmelser om statligt stdd och konkurrens for grasrotsfinansiering. Bland annat kan
foljande EU-lagstiftning gélla: direktiven om prospekt, betaltjédnster, marknader for finansiella
instrument, kapitalkrav, forvaltare av alternativa investeringsfonder, konsumentkrediter och
distansforsiljning av finansiella tjanster och forordningarna om kapitalkrav, europeiska risk-
kapitalfonder och europeiska fonder for socialt foretagande.

Flera EU-stater har tills vidare huvudsakligen forsokt l6sa de problem som finns med lane-
och investeringsbaserad grésrotsfinansiering (t.ex. Nederldnderna, Danmark och Belgien) lag-
stiftningsviagen. Andra EU-stater (Italien, Storbritannien, Frankrike, Spanien, Tyskland, Oster-
rike och senast Portugal) har vidtagit rattsliga atgirder for att underldtta denna nya finansie-
ringsform och 6ka dess tillvédxt, samtidigt som investerare skyddas pa lampligt sétt. Ocksa de
baltiska staterna (Estland, Lettland och Litauen), Sverige, Nederldnderna och Belgien har in-
lett utarbetandet av myndighetsutredningar om grasrotsfinansieringsmarknaden och en even-
tuell reglering av den och delvis ocksa férdigstéllt utredningarna. Risken é&r att alltfor betung-
ande och forhastade lagstifiningsatgérder kan hindra utvecklingen av grisrotsfinansiering.
Alltfor slapphént praxis kan ddremot fororsaka investerarna forluster och onddiga svérigheter,
vilket skadar konsumenternas fortroende for griasrotsfinansiering som ett beaktansvért alterna-
tiv och tron pa grisrotsfinansiering. Relevanta fragor i detta ssmmanhang &r om den géllande
nationella lagstiftningen och EU-lagstiftningen &r ldmpligt utformad for grésrotsfinansiering-
ens behov eller om det finns onddigt betungande regler pa grésrotsfinansieringsomradet som
bor anpassas till anvdndarnas behov sa att mojligheterna med grésrotsfinansiering kan utnytt-
jas fullt ut, vilket sérskilt géller SMF-foretag. For niarvarande foreslar EU-stater som har tagit
rattsliga initiativ pa detta omrade olika och fran varandra avvikande 16sningar pa problemen.
Utan att foregripa vilken 16sning som ska anses vara den bésta kan det faktum att strategierna
varierar ge upphov till réttslig osédkerhet om vilka bestimmelser som géller for vilka finansie-
ringsformer, trots den senaste tidens initiativ pd EU-niva for att samla information om hur lag-
stiftningen har utvecklats. Det offentliga samrad kommissionen inledde bekréftade att ett tyd-
ligt réttsldge ar en viktig aspekt for alla intressentgrupper. Dessutom kan olika strategier i de
nationella ramarna leda till fragmentering av den inre marknaden genom att grésrotsfinansie-
ringsplattformernas mojlighet att erbjuda tjénster mellan EU-staterna begrénsas, vilket forsva-
gar den griansoverskridande dimensionen och pa sa sétt skadar grésrotsfinansieringens tillvaxt
i Europa.

Kommissionen har som ett led i planen for genomférande av en kapitalmarknadsunion medde-
lat att den kommer att utvardera medlemsstaternas nationella lagstiftningsramar och bésta
praxis for grasrotsfinansiering och utifran utvirderingen publicera en rapport under det andra
kvartalet 2016. P4 basis av rapporten och den diskussion som fors om den kommer kommiss-
ionen att ta stillning till mojligheterna att frdmja utvecklingen av grisrotsfinansierings-
branschen i unionen.

Europeiska virdepapperskommittén samt utredningar av Esma och EBA

Kommissionen ordnade ett mdte med nationella experter pd grésrotsfinansiering frdn EU-
staterna den 18 december 2014 i samband med att en expertgrupp frén Europeiska vérdepap-
perskommittén (eng. European Securities Committee) sammantradde. Vid motet presenterade
de nationella experterna sina egna losningar i frdga om tolkning och tillimpning av nationell,
foreslagen lagstiftning eller géllande lagstiftning om grisrotsfinansiering och om kommande
regleringsatgérder. Kommissionen fdste uppméarksamhet vid skillnaderna mellan de forhall-
ningssitt som medlemsstaternas olika nationella myndigheter har valt. Man sag att de nation-
ella lagstiftningsmaéssiga losningarna for grésrotsfinansiering splittrade marknaden p&d EU-nivé
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ytterligare, vilket ansags gora det motiverat att skapa en centraliserad europeisk 16sning inom
den nirmaste framtiden. De experter frin EU-staterna som deltog i métet var oeniga om vilka
fordelar en centraliserad 19sning for med sig och om behovet av ett sddant forhallningssétt
over huvud taget. Kommissionen slog fast att den aterkommer till drendet efter att forst pé ett
heltidckande sétt ha utrett de olika lagstiftningsméssiga 16sningar som EU-staterna har valt och
utfort en allmén kartlaggning av verksamheten pa EU-marknaden.

Vid motet berdttade Esma for att dess forvaltningsrad hade godként rdden och rapporten om
investeringsbaserad grasrotsfinansiering vid sitt mote den 17 december 2014. Den befintliga
lagstiftningsram som enligt Esma:s uppfattning fungerar bést, men som inte ar den enda moj-
liga for investeringsbaserad grisrotsfinansiering, dr Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG om marknader for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv
85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt
upphédvande av radets direktiv 93/22/EEG (eng. Markets in Financial Instruments Directive,
nedan MiFID I). Esma presenterade som sin egen tolkning att investeringsbaserad grasrotsfi-
nansiering i den form den for nédrvarande forekommer i Europa omfattar mottagande och for-
medling av uppdrag som giller sérskilt finansiella instrument. Esma faste sirskild uppmark-
samhet vid att MiFID I medger mojligheter till gransdverskridande verksamhet i enlighet med
principen om en enda auktorisation, enligt vilken ett kreditinstitut, fondbolag, viardepappersfo-
retag eller forsdkringsbolag som har auktoriserats i en stat som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (nedan EES-stat) far bedriva verksamhet som avses i auktorisationen i alla
EES-stater, antingen genom att etablera en filial eller erbjuda tjénster 6ver granserna inom ra-
men fOr ett sdrskilt anmélningsférfarande, en notifikation (nedan europass). Europasset gor
det mojligt att utvidga investeringsbaserad grisrotsfinansiering till gransdverskridande verk-
samhet pd EU-niva i stillet for att endast bedriva nationell verksamhet. Esma understrok ocksa
att gillande EU-lagstiftning &r bristféllig i manga avseenden och inte i tillracklig utstrdckning
beaktar grisrotsfinansieringens sdrdrag. Esma:s yttrande om investeringsbaserad grasrotsfi-
nansiering ESMA/2014/1378 (eng. Opinion. Investment-based crowdfunding) och rdd om in-
vesteringsbaserad grasrotsfinansiering ESMA/2014/1560 (eng. Advice. Investment-based
crowdfunding), som 1ag till grund for det anférande som holls av Esmas representant, publice-
rades samma dag pa Esmas webbsidor.

Vid motet redogjorde d&ven EBA:s representant for EBA:s utredning angéende l&nebaserad
grisrotsfinansiering. Beredningen pégick emellertid fortfarande vid tidpunkten for motet.
Aven EBA uppgav sig striva efter att kartlégga géllande EU-lagstiftnings tillimplighet pa 1a-
nebaserad grasrotsfinansiering samt pa medlemsldndernas olika affarsmodeller. EBA beddom-
de vid métet att den rapport som blir resultatet kommer att bli klar i borjan av 2015 och att den
till form och innehéll 1 hog grad kommer att likna Esma:s motsvarande utredning, dock med
en tydlig prioritering av l&nebaserad grisrotsfinansiering.

Kommissionen ordnade ett fortsatt mote om grésrotsfinansiering mellan EU-staternas nation-
ella experter den 10 februari 2016 i samband med att expertgrupp for Europeiska vardepap-
perskommittén sammantradde. Vid moétet behandlades de olika I6sningar som EU-staterna gatt
in for eller planerar i friga om grisrotsfinansiering. Ocksd betydelsen av en gransoverskri-
dande och fungerande grésrotsfinansiering mellan lénderna diskuterades.

Storbritannien

I Storbritannien motsvarar den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen i hog grad verk-
samhet som bedrivs enligt MiFID I (eng. Regulation under the Financial Services and Mar-
kets Act 2000). Artikel 3 1 MiFID I, som innehaller valfria undantag frin direktivets tillimp-
ningsomréde, sattes i kraft i samband med genomf6randet av MiFID I. Aven i Storbritannien
ar ansOkan om auktorisation hos den nationella marknadsdvervakningsmyndigheten (eng. Fi-
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nancial Conduct Authority, nedan FCA) en dyr och utdragen process, som i praktiken &ldgger
serviceplattformarna att folja manga av de skyldigheter som FCA &ldagger foretag som bedri-
ver affarsverksamhet. Ménga serviceplattformar verkar som utsedda representanter for aukto-
risationspliktiga bolag, varvid de drar nytta av lagstadgade auktorisationer som beviljats dem
men avtalsméssigt &r bundna endast till vissa av FCA:s regler. Ocksé i Storbritannien dr man
medvetna om att manga andra lagstiftningsramar kan komma i fraga nér det géiller investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering beroende pa hur verksamheten har organiserats och hur af-
farsmodellen har genomforts i1 praktiken. Det krévs lamplighetsprovning enligt MiFID I (eng.
appropriateness test) éven i situationer dér direktivet inte dr direkt tillimpligt pa serviceplatt-
formens verksamhet. Serviceplattformen ska garantera att allménheten ges tillrackliga uppgit-
ter om investeringsobjektet (skyldigheten géller saledes inte det bolag som utgdr foreméal for
investering).

Den siirskilda reglering som giller ldnebaserad grésrotsfinansiering (inkl. person-till-person-
lan) sattes i kraft i Storbritannien den 1 april 2014. Enligt den lag som da trddde i kraft foga-
des @ven bedrivande av verksamhet pé en elektronisk serviceplattform i anknytning till utla-
ning till forteckningen dver reglerade funktioner. Lagen tillimpas bara pa utlaning om anting-
en langivaren eller l&ntagaren &r en privatperson. Det forutsitts dessutom att lanet omfattar
hogst 25 000 pund eller att en privatperson inte ansdker om lan for affarsverksamhet. Syftet
med lagen var att lata en innovativ och vixande marknad utvecklas samtidigt som ett tillrdck-
ligt investerarskydd garanteras. Lagstiftningen i Storbritannien &r i stor utstrickning forenlig
med bestdmmelserna i Europaparlamentets och rédets direktiv 2008/48/EG om konsument-
kreditavtal och om upphdvande av rddets direktiv 87/102/EEG, (eng. Consumer Credit
Directive, nedan direktivet om konsumentkreditavtal), &ven om bestéimmelserna 1 direktivet ar
straingare 1 manga avseenden. Den separata lag som géller lanebaserad grésrotsfinansiering
forutsatter att (i) uppgifter om lanets och laneskotselns historia offentliggérs, (ii) investerar-
skydd ordnas for den héndelse att verksamheten via serviceplattformen misslyckas, (iii) det
tillampas ett kapitalkrav (20 000-50 000 pund) som éndras enligt de l&nebelopp som formed-
las, (iv) kundmedel separeras fran serviceplattformens egna medel, (v) tydlig, rattvis och icke-
vilseledande information ges langivarna och (vi) det finns en bas av utsedda representanter. I
Storbritannien ska skuldebrev for lanebaserad gréisrotsﬁnansiering upprittas mellan investe-
rare och langlvare varvid serviceplattformen i sig inte har ndgon roll i skuldf6rhéllandet och
inte heller &r ndgon egentlig avtalspart i finansieringsarrangemanget.

Det réder ingen skyldighet att upprétta och publicera prospekt, om vederlaget for de vérde-
papper som emitteras under en 12-ménadersperiod understiger 5 miljoner euro.

Ar 2014 omfattade marknaden for grisrotsfinansiering i Storbritannien 2,3 miljarder euro (ca
1,8 miljarder pund), vilket jamfort med 870 miljoner euro dret innebér en tillvaxt pa ca 168
procent. Den 1nvester1ngsbaserade grasrotsfinansieringen uppgick till ca 37 miljoner euro (ca
27 miljoner pund) &r 2013, men den 6kade till ca 111 miljoner euro (ca 81 miljoner pund) un-
der ar 2014, en tillvaxt pé’l 420 procent. Lanebaserad grisrotsfinansiering utgdr den klart
storsta andelen av formedlade 1an pé grésrotsfinansieringsmarknaden i Storbritannien, och
vardet uppgick sammanlagt till uppskattningsvis 1,75 miljarder euro ar 2014. Sadana service-
plattformar som erbjuder lanebaserad grésrotsfinansiering fran privatpersoner till andra pri-
vatpersoner formedlade 1&n for uppskattningsvis ca 376 miljoner euro ar 2013. Motsvarande
uppgifter for 2014 var 752 miljoner euro, och tillvaxten jamfort med aret innan var 100 pro-
cent. Lanebaserad grésrotsfinansiering fran privatpersoner eller foretag till foretag har okat i
rask takt. Ar 2013 uppgick beloppet av formedlade 14n till 253 miljoner euro och ar 2014 hade
beloppet redan okat till 998 miljoner euro, en tillviaxt pa 395 procent. Det finns drygt 65 ser-
viceplattformar som férmedlar grésrotsﬁnansiering i Storbritannien, och av dem formedlar ca
20 investeringsbaserad grisrotsfinansiering (baserad pa aktier och obligationslén). Storsta de-
len av dessa har ansokt om att fi omfattas av bestimmelserna i MiFID I, 4ven om en del av
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dem verkar inom ramen for artikel 3 i MiFID I och en del som anknutet ombud for ett varde-
pappersforetag (eng. tied agent), vilket innebér att de inte kan utnyttja europasset i sin verk-
samhet.

Italien

Italien ar den forsta av EU-staterna som reglerade investeringsbaserad grisrotsfinansiering i
lag. Lagen om investeringsbaserad grésrotsfinansiering (it. Decreto Crescita 2.0 (DL
179/2012 conv. con L 221/2012) gavs den 17 december 2012 och tridde i kraft genom en for-
fattning (nr 18592) utfirdad av marknadsovervakningsmyndigheten i Italien (it. Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa, nedan CONSOB) den 26 juni 2013. Syftet med lagen ér
att underlatta tillgdngen till finansiering for hdgteknologibolag genom en alternativ finansie-
ringskélla via internet. Tillimpningsomradet innefattar insamling av riskkapital for innovativa
uppstartsforetag som har registrerat sig i foretagsregistret i en sdrskild kategori som inréttats
genom en separat lag. Den hér typen av bolag kan gora en aktieemission till allmdnheten via
en internetbaserad plattform for grasrotsfinansiering, under forutséttning att plattformen &r re-
gistrerad 1 ett sdrskilt register som uppratthélls av CONSOB och att bolaget inte emitterar egna
aktier till ett virde av mer dn 5 miljoner euro. I Italien kan en serviceplattform for grisrotsfi-
nansiering uppréatthallas och administreras av banker och andra finansieringsbolag, som sér-
skilt har auktoriserats av CONSOB for tillhandahallande av finansiella tjénster, och av andra
foretag som sérskilt har auktoriserats av CONSOB for att bedriva gréasrotsfinansiering efter att
forutsdttningarna for verksamheten har kontrollerats (enligt det valbara undantaget i artikel 3 i
MiFID I). MiFID I &r inte tillimpligt pa verksamheten, om en enskild investering av en fysisk
person understiger 500 euro per projekt och de sammanlagda investeringarna understiger 1
000 euro under ett ar. Motsvarande gransvarden for juridiska personer &r 5 000 euro per pro-
jekt och 10 000 euro per ar. Den bank eller det finansieringsbolag som tar emot investerings-
uppdraget ska emellertid beddma om investeringen &r lamplig for de investerare som gor inve-
steringen utgaende fran bestdmmelserna i MIFID 1.

Definitionen pa ett innovativt uppstartsforetag ar synnerligen snédv enligt italiensk lagstiftning,
vilket har ansetts som en klar begridnsning med tanke péd en vidare tillimpning av lagen. Ett
innovativt uppstartsforetag har definierats som ett nyligen grundat bolag, vars centrala uppgift
ar att utveckla, tillverka och marknadsfora innovativa, hogteknologiska produkter och tjénster.
Dessutom krévs att foretaget dr placerat i Italien och att det har formen av ett aktiebolag. Fore-
taget fir inte heller ha varit verksamt langre tid &n 48 manader och de finansiella instrument
som foretaget har emitterat far inte vara borsnoterade pa en reglerad eller multilateral mark-
nad, nedan MTF (eng. Multilateral Trading Facility, nedan MTF). Bolaget far inte dela ut di-
vidend under sina fyra forsta verksamhetsar och virdet pa dess affarsverksamhet fér inte Gver-
stiga fem miljoner euro. Enligt den italienska lag som géller investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering stélls inga krav p&d minimikapital for serviceplattformen. Italiensk lagstiftning ut-
nyttjar dessutom proportionalitetsprincipen, med stod av vilken bestimmelserna i MiFID I
som sddana dr tillampliga pa banker och andra finansieringsbolag som uppratthaller och admi-
nistrerar serviceplattformar (eng. financial intermediaries). Men for foretag som har auktorise-
rats av CONSOB (eng. authorised managers) giller lindrigare bestimmelser, som pa motsva-
rande sétt innehéller ménga begrinsningar for verksamheten och skyldigheter (bl.a. forbud att
ge investeringsrddgivning, skyldighet att ge tillrédckliga och detaljerade uppgifter om service-
plattformen och investeringsobjekten samt skyldighet att skota serviceplattformen och investe-
ringsobjekten omsorgsfullt, réittvist och transparent for att garantera likabehandling av investe-
rarna).

Italiensk lag ger dven investerarna rétt att inom 7 dagar dra sig ur en investering som har

gjorts via serviceplattformen. Det prospekt som géller ett investeringsobjekt har en standardut-
formning och &r maximalt 5 sidor l&ngt. Av prospektet ska kortfattat men korrekt och tydligt
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framga tillrackliga uppgifter om investeringsobjektet. Prospektet upprittas av det féretag som
soker investeringar och som ocksa ska uppdatera och offentliggéra prospektet ett ar efter det
ursprungliga teckningserbjudandet. CONSOB kontrollerar inte pé forhand de prospekt som
anvénds inom investeringsbaserad grésrotsfinansiering. En forutséttning for en finansierings-
runda som giller investeringsbaserad gréisrotsfinansiering dr ocksé att minst 5 procent av de
finansiella instrument som erbjuds via en grasrotsfinansieringstjinst for innovativa uppstarts-
foretag ska tecknas av professionella investerare.

Det finns inga sirskilda bestimmelser om lanebaserad grisrotsfinansiering i Italien. Verksam-
heten kraver emellertid auktorisation av den italienska centralbanken (it. Banca d’Italia).

Det finns ingen skyldighet att uppritta och publicera prospekt, om vederlaget for de vardepap-
per som emitteras under en 12-Omanadersperiod understiger 5 miljoner euro.

I slutet av 2014 fanns det 10 auktoriserade serviceplattformar for investeringsbaserad grésrots-
finansiering i Italien. I sjélva verket har endast fyra serviceplattformar inlett aktiv affarsverk-
samhet. Sammanlagt 12 projekt har lanserats av vilka endast 3 har genomforts. Fore utgdngen
av 2014 hade man i Italien genom investeringsbaserad grésrotsfinansiering samlat in medel till
ett virde av en miljon euro av 131 investerare. Omfattningen av den italienska marknaden for
lanebaserad grisrotsfinansiering uppskattades till ca 25 miljoner euro vid utgédngen av 2013.
Den italienska lagen om investeringsbaserad grésrotsfinansiering har av marknaden ansetts
alltfor restriktiv och komplicerad och enligt prelimindra uppgifter kommer lagen och dess
funktion att granskas p& nytt under 2016.

Frankrike

I Frankrike trddde lagstiftningen om investerings- och lanebaserad grésrotsfinansiering (fr.
Ordonnance n° 2014—559 du 30 mai 2014 relative au financement participatif och Décret n°
2014—1053 du 16 septembre 2014 relatif au financement participatif) i kraft den 1 oktober
2014. Avsikten var att stodja branschens utveckling och 6ka réttssikerheten for serviceplatt-
formarna och samtidigt garantera ett tillrackligt investerarskydd. I samband med att lagen om
lane- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering tridde i kraft gjordes dven nagra undantag i
frdga om bankmonopolet i Frankrike och i de bestdimmelser som géller virdepapperserbjudan-
den riktade till allmédnheten.

Lagen medger tvad verksamhetsmdjligheter for investeringsbaserad grésrotsfinansiering: (i)
verksamhet som investeringsradgivare for grasrotsfinansiering (fr. Conseil en Investissement
Participatif och eng. Crowdfunding Investment Adviser, nedan CIP) eller (ii) investeringsfor-
medlare for grésrotsfinansiering (fr. Intermédiaire en Financement Participatif eller eng.
Crowdfunding Investment Intermediary, nedan [FP). Det ér frivilligt att utnyttja dessa verk-
samhetsformer, men det rekommenderas eftersom de Okar rittssékerheten i friga om service-
plattformarnas verksamhet. Det dr fortfarande mgjligt att bedriva verksamheten som tillhan-
dahallare av grésrotsfinansiering (fr. Prestataire de Services d’Investissement och eng. In-
vestment Service Provider, nedan PSI), en verksamhetsform som existerade redan innan lag-
stiftningen om gréasrotsfinansiering tridde i kraft, eller som kreditinstitut, om serviceplattfor-
men uppfyller de forutséttningar som géller for registrering av dessa verksamhetsformer eller
for auktorisation. Valet av verksamhetsform beror bl.a. pd innehall, storlek och komplexitet i
fraga om den verksamhet som serviceplattformen bedriver och pa projektens varde.

Att bedriva verksamhet som CIP forutsétter ingen auktorisation, men en CIP ska vara en juri-
disk person som har tillkommit i Frankrike och vars verksamhet 6vervakas av den franska
marknadsdvervakningsmyndigheten (fr. Autorité des Marchés Financiers, nedan AMF). Dess-
utom stélls det vissa krav i friga om registrering och verksamhetsbegriansningar pa en CIP.
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Det stills inga krav i fraga om kapital pa en CIP, som inte heller kan ansdka om europass for
att tillhandahalla sina tjanster utanfor Frankrike. Dessutom kan en CIP ta emot och formedla
vanliga aktier (fr. actions ordinaires) och obligationslan med fast rénta (obligations a taux
fixe) (inga komplexa finansiella instrument) och gransen for varje emission av vardepapper ar
en miljon euro per &r. I praktiken &r det fraga om investeringsrddgivning enligt de valfria un-
dantagen 1 artikel 3 i MiFID I och en verksamhet som 4r kopplad till ménga tilldggskrav till
stod for investerarskyddet, sdsom anskaffning av en ansvarsforsékring som tryggar investerar-
nas stillning.

En IFP bedriver en verksamhetsform som uttryckligen har skapats for serviceplattformar for
lanebaserad grasrotsfinansiering. Det &r fraga om juridiska personer (inte nédvéndigtvis inrét-
tade 1 Frankrike; de kan ocksé vara utldndska bolags filialkontor), som via internet for sam-
man ménniskor som soker finansiering for sina projekt med méanniskor som ér intresserade av
att investera i sddana projekt. Det &r obligatoriskt att utnyttja en IFP vid lanebaserad grésrots-
finansiering, men frivilligt vid donations- och produktbaserad grésrotsfinansiering. En IFP kan
ocksa vara en bank eller ett kreditinstitut, ett betalningsinstitut, en PSI och rentav en CIP, om
dessa inte har ansokt om auktorisation for formedling av betaltjénster. En IFP omfattas inte av
nagra minimikapitalkrav, men ska uppfylla vissa forutsittningar for tryggande av investerar-
skydd och ha en ansvarsforsdkring. Via en IFP gar det att investera hogst 4 000 euro per inve-
sterare och projekt per ar i rantefria 1an. En ytterligare forutséttning ar att hdgst en miljon euro
i l&nemedel far samlas in for ett projekt. P4 motsvarande sitt omfattas investeringar i 1&n med
ranta via en IFP for nérvarande av det undantag som gors frdn bankmonopolet. Varje langi-
vare kan investera hogst 1 000 euro per projekt och &r. Ett sddant lan ska ha fast rdnta och om-
fatta hogst sju ar. En ytterligare forutsittning ar att lanemedel inte kan samlas in till ett belopp
som Overstiger en miljon per projekt via en IFP. En IFP har en omfattande skyldighet att
lamna information om sin verksamhet och affarsverksambhet till investerarna, och skyldigheten
uppfylls genom de uppgifter som publiceras pa IFP:s webbsidor. Om langivarna eller donato-
rerna stiller kundmedel till [FP:s forfogande, ska IFP ocksd ansdka om auktorisation for
betalningsinstitut. I det hér fallet ska IFP dven iaktta bestimmelsen om ett minimikapital pa 40
000 euro och fér inte formedla lan eller donationer fér mer &n 3 miljoner euro under ett ar.

Serviceplattformen kan bedriva verksamhet bade som CIP och IFP, men den far inte sjélv ta
emot medel. I praktiken géller samma lagstiftningsram for CIP som for investeringsradgivare
(fr. Conseiller en investissement financier och eng. Financial Investment Advisor, nedan CIF)
och verksamheten vervakas antingen av sammanslutningar (om sédana finns) eller av AMF.
P& motsvarande satt giller 1 regel samma lagstiftningsram for IFP som for finansiella mellan-
hénder (eng. Banking Intermediaries) och verksamheten 6vervakas av den ena av marknadso-
vervakningsmyndigheterna i Frankrike (fr. Autorité de contréle prudentiel et de résolution,
nedan ACPR).

En PSI har ett minimikapitalkrav p& 50 000 euro och kan ta emot och férmedla vilka finansi-
ella instrument som helst, 4&ven komplexa. Ocksa i fraga om PSI géller att varje emittent far
emittera vardepapper till ett varde av hogst en miljon euro per ar utan prospekt, men det finns
ingen motsvarande grins om ett prospekt upprittas. Europass kan sokas for PSI:s verksamhet
och med hjilp av passet kan PSI med stod av sin egen auktorisation bedriva verksamhet dven
utanfor Frankrike.

Lagstiftningen innehdller dessutom ett sdrskilt undantag fran prospektkravet for sédana CIP
och PSI som bedriver i lag avsedd grésrotsfinansiering pa de ndmnda villkoren. Enligt undan-
taget behover ett prospekt inte uppréttas for en emission som understiger en miljon euro under
en 12-ménadersperiod. I det hir fallet ska emellertid investerare (CIP) och kunder (PSI) ges
detaljerad information om investeringen och riskerna i anknytning till den. I praktiken upp-
fylls informationsskyldigheten genom ett dokument som publiceras pa den internetbaserade
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plattformen och som &r betydligt mer lattillgangligt &n ett sedvanligt prospekt. Det kan vara ett
dokument pa ca 20 sidor som t.ex. dr uppbyggt i form av fragor och svar och anpassat for
lekmén.

I Frankrike uppgick marknadsvérdet pa grisrotsfinansiering till ca 66,4 miljoner 2014, vilket
innebar att tillvixten var nastan 100 procent jamfort med 2013 (33 miljoner euro). I borjan av
2014 fanns det ca 60 serviceplattformar for grasrotsfinansiering i landet. Hittills har ca en mil-
jon ménniskor investerat genom grasrotsfinansiering aren 2008—2014 och finansierat samman-
lagt ca 44 000 olika projekt.

Tyskland

I Tyskland tridde en separat lagstiftning om gréisrotsﬁnansiering i kraft den 10 juli 2015.
Grisrotsfinansiering blev politiskt aktuell for forsta gangen under 2013. Det ledde till att for-
bundsrepublikens regering i sitt regeringsprogram den 16 december 2013 uttryckligen ndmnde
grasrotsfinansiering som en ny finansieringsform som behdver en tydlig lagstiftningsram.
Darefter tog 6vervakningsmyndigheten for finansmarknaden i1 Tyskland (ty. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, nedan BaFin) upp grasrotsfinansiering till behandling och pub-
licerade en artikel av experter om krav pa bestimmelser och investerarnas rattigheter och
skyldigheter. Den 22 maj 2014 lade Tysklands regering fram sitt forsta atgardspaket till skydd
for konsument-investerare (ty. Massnahmenpaket zur Verbesserung des Schutzes von
Kleinanlegern), men enligt marknaden skulle paketet ha haft synnerligen délig inverkan pa
tillvixten for grasrotsfinansieringen i Tyskland. Med anledning av det hér édndrades innehallet
i atgirdspaketet och det forsta utkastet (ty. Referentenentwurf) till lag till skydd for konsu-
ment-investerare 1 Tyskland (ty. Kleinanlegerschutzgesetz) offentliggjordes den 28 juli 2014.
Lagutkastet innehaller de forsta bestimmelserna om grisrotsfinansiering i Tyskland.

Ett kompletterat lagutkast (ty. Regierungsentwurf) offentliggjordes den 10 november 2014.
Tyska forbundsdagen godkéinde lagforslaget (18/3994, 18/4708, 18/4709) den 23 april 2015
vid den andra behandlingen i den form som finansutskottet foreslog. Avsikten ar att pa nytt se
over lagen och dess funktion utgédende frén en omfattande granskning 2016.

Det centrala syftet med lagen é&r att forbattra skyddet for konsument-investerarna nér det géller
grésrotsfinansiering. Med avvikelse fran det tidigare kommer den nya lagen i stor utstrdckning
bl.a. att medfora en 6kning i frdga om vinstandelslan som tidigare utnyttjades inom grasrotsfi-
nansiering (ty. partiarische Darlehen och eng. profit-participating loans) och efterstillda lan
(ty. Nachrangdarlehen, eng. subordinated loans) som investeringsprodukter och de kommer
darmed att omfattas av tillimpningsomradet for den lag som géller investeringsprodukter i
Tyskland (ty. Vermogensanlagengesetz, eng. German Investment Products Act). Aven andra
fiansiella instrument som ger rétt att kréva aterbetalning av investeringen och den upplupna
rantan klassificeras som investeringsprodukter, och de kommer i regel att omfattas av lagens
tillimpningsomrade. Definitionen 1 fradga omfattar eventuellt ocksa person-till-person-lan i
vissa situationer.

Allmént taget, 1 sddana situationer dér en serviceplattform for grésrotsfinansiering underléttar
emissioner som giller viardepapper, investeringsprodukter eller fondandelar i fondforetag, er-
bjuder serviceplattformen investeringstjénster enligt den tyska banklagen (ty. Kreditwesenge-
setz, eng. German Banking Act) och behover i regel en auktorisation av BaFin for sin verk-
samhet. Om serviceplattformen for grésrotsfinansiering ordnar eller férmedlar endast vinstan-
delslén eller andelar i kommanditbolag (eng. silent partnersth) via plattformen, kan den dra
nytta av det undantag som lagen medger i friga om kravet pé auktorisation. I det héar fallet
krévs att (i) serviceplattformen endast formedlar investeringar eller avtalsbaserade réttigheter,
(i1) emissionsobjekten kan utgdras endast av investeringsprodukter, i den betydelse som avses
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i lagen om investeringsprodukter, eller fondandelar i fondforetag och (iii) serviceplattformen
inte kan dga och inte inneha sina kunders medel eller aktier (utan sdrskild auktorisation). I sa-
dana hér situationer behdver serviceplattformen bara ha en enkel auktorisation i enlighet med
Tysklands nérings-, handels- och industrireglering (ty. Gewerbeordnung och eng. German
Trade, Commerce and Industry Regulation Act). En sddan auktorisation &r under vissa forut-
sittningar tillrdcklig for grasrotsfinansieringsaktorer dven efter det att den nya lagen har trétt i
kraft.

I Tyskland innehéller lagen dndringar dven 1 fraga om de krav som stélls pé prospekt. Be-
stimmelser om det hédr ingar i den lag som géller virdepappersprospekt (ty. Wertpapierpro-
spektgesetz, eng. German Securities Prospectus Act) eller lagen om 1nvester1ngspr0dukter
Om vederlaget for de vardepapper eller investeringsprodukter som emitteras under 12 ména-
ders tid understiger 100 000 euro, géller den prospektskyldighet som avses i nimnda lagar inte
en sadan emission. I stillet for fullstdndig prospektskyldighet ska investerarens rétt att fa in-
formation i frdga om emissioner som understiger 100 000 euro uppfyllas genom ett sérskilt in-
formationsdokument som skickar per post. Enligt den tidigare lagen om investeringsprodukter
omfattades efterstdllda vinstandelslén inte av lagens tillimpningsomréde, vilket innebar att det
inte krdvdes nagot prospekt. Situationen har fordndrats efter det att lagen har trétt i kraft och
om de undantag som géller prospektskyldigheten inte &r tillampliga ska ett prospekt gdras upp
och godkinnas av BaFin.

Den nya lagen innehaller ett helt nytt undantag fran prospektkravet med avseende pa grésrots-
finansiering, vilket géller vinstandelsl&n och efterstidllda lan. Undantaget ska tillimpas om det
totala emissionsbeloppet dr hogst 2,5 miljoner euro, emissionen endast géller efterstidllda lan
eller vinstandelsldn och marknadsféringen av emissionen sker endast via internetbaserade ser-
viceplattformer som har den koncession som krivs. Déarutdver ska de begrdnsningar som gil-
ler investeringsbelopp respekteras. Dessa varierar mellan 1 000 och 10 000 euro per icke-
professionell investerare och emission. Professionella investerare dr befriade frdn ovanndmnda
granser for investeringsbelopp. I sddana fall ska ett till sitt innehéll och sin form i lagen nog-
grant reglerat tresidigt dokument (ty. Vermdgensanlageninformationsblatt, eng. investment in-
formation sheet) lamnas till investerarna om det bolag eller projekt som utgdr objekt for inve-
steringen. Dokumentet kan tillstdllas dem elektroniskt, t.ex. med hjélp av serviceplattformens
funktioner. Det ursprungliga lagforslaget hade en restriktiv effekt p4 marknadsféringen av
emissioner via plattformer for grésrotsfinansiering. Reklam for investeringsprodukter kunde
goras endast i vissa medier som behandlade fradgor med anknytning till ekonomi. Det skulle ha
inneburit att reklam endast i sddana mediers pappers- och internetversioner. I det godkénda
lagforslaget har man emellertid lindrat bestimmelserna i anknytning till marknadsforing och
reklam och emissioner kan nu dven marknadsforas via sociala medier (Facebook och Twitter),
forutsatt att marknadsforingen innehaller tillrédckliga varningar for riskerna med investeringen.
LagfOrslaget garanterar ocksé investerarna rétt att dra tillbaka sin investering inom 14 dagar
efter sitt investeringsbeslut (ty. Widerrufsrecht).

I Tyskland utnyttjar den investeringsbaserade gréasrotsfinansieringen i stor utstrackning finan-
siella instrument, som inte omfattas av tillampningsomradet for MiFID I (t.ex. ritten till efter-
stillda vinstandelar och till tysta bolagsméns andelar i kommanditbolag) eftersom de inte upp-
fyller definitionen pé dverlatbara viardepapper och inte heller pé finansiellt instrument med av-
seende pad MiFID L. Det &r vért att notera att den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen i
Tyskland i princip har grundat sig pa lanebaserad grisrotsfinansiering, eftersom de finansiella
instrument som har anvénts, t.ex. efterstillda lan, vinstandelslan och tysta bolagsméns andelar
i kommanditbolag, inte ar investeringsprodukter som till sin natur motsvarar eget kapital i
Tyskland. Den tyska lagstiftningen omfattar i praktiken endast efterstéllda 14n och vinstandel-
slén och darfor ger manga beddmningar vid handen att det sannolikt inte heller efter det att
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den nya lagen har tritt i kraft uppkommer nagon ny och genuin investeringsbaserad grasrots-
finansiering.

Det finns inga bestimmelser om lanebaserad grésrotsfinansiering mellan tva enskilda aktorer,
men om lén formedlas via en serviceplattform till flera ldntagare, handlar det i regel om kom-
mersiell verksamhet som definieras i lagstiftningen och i dagens ldge jimstélls med bankverk-
sambhet. | Tyskland ska alltsd en bank som har bankkoncession delta i ldnebaserad grisrotsfi-
nansiering sé, att banken i praktiken beviljar 14n till 1antagaren och dérefter fordelar och Gver-
for lanet pé allménheten (lantagarna).

Omfattningen av den tyska marknaden for grisrotsfinansiering uppskattades till ca 154 miljo-
ner euro ar 2014; tillvixten var dd 103 procent jamfort med 76 miljoner euro aret innan.
Marknaden for investeringsbaserad grasrotsfinansiering omfattade ca 9,5 miljoner euro ar
2013. Under 2014 6kade marknaden med 99 procent och uppgick till 18,9 miljoner euro. La-
nebaserad grasrotsfinansiering dr den klart storsta formen av grisrotsfinansiering i Tyskland.
Marknaden har vuxit fran 43 miljoner euro &r 2013 till 80 miljoner euro &r 2014, tillvéxten var
saledes ca 86 procent.

Spanien

I Spanien kan serviceplattformar som formedlar l&ne- och investeringsbaserad grésrotsfinan-
siering inte bedriva verksamhet som 4r forbehallen investeringsbolag eller kredit- eller betal-
ningsinstitut, t.ex. insamling och mottagande av pengar i betalningssyfte. De kan inte heller
utan auktorisation ta emot, formedla och verkstélla order som anknyter till finansiella instru-
ment for sina kunders rékning.

Ar 2014 foreslogs en omfattande projektlag i syfte att forbittra tillgingen till finansiering for
foretag (sp. Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial) dar kapltel V behand-
lar grasrotsfinansiering (sp. régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa,
eng. crowdfunding or collective funding). Lagen innehaller bestimmelser om tillgdngen till
bankkrediter, virdepapperisering och alternativa finansieringskanaler (t.ex. grisrotsfinansie-
ring). I mars 2014 ordnades ett offentligt samrad om lagforslaget varefter det 6verlamnades till
parlamentet 1 oktober 2014. Det centrala syftet med kapitlet som handlar om grésrotsfinansie-
ring ar att frimja grésrotsfinansiering som en alternativ finansieringskanal 1 forhallande till
etablerade finansieringsformer. Lagforslaget (5/2015) godkandes av den spanska kongressen
den 27 april 2015. Det dr beaktansvart att lagforslaget gor det mojligt for ett bolag registrerat i
vilken EU-stat som helst att samla finansiering via en lokal spansk internetbaserad plattform.

I lagforslaget har man strévat efter rittssdkerhet for serviceplattformar, investerare och bolag
som utgdr foremél for finansiering (l&ntagare). Syftet med lagforslaget dr ocksa att sdkerstélla
ett tillrdckligt investerarskydd med beaktande av de stora risker som anknyter till grisrotsfi-
nansiering. Lagforslaget giller endast lane- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering, och
savil donations- som produktbaserad verksamhet faller dirmed utanfor dess tillimpningsom-
rade. Enligt lagforslaget ska en serviceplattform som bedriver investerings- och lanebaserad
grasrotsfinansiering ansoka om tillstdnd av dvervakaren for virdepappersmarknaden i Spanien
(sp. Comision Nacional del Mercado de Valores, nedan CNMV), och inom den lanebaserade
verksamheten i vissa fall av spanska centralbanken (sp. Banco de Espaiia), som Overvakar de-
ras verksamhet och vid behov for att forstirka overvakningen péfor sanktioner enligt lagfor-
slaget. Av lagforslaget foljer att overlatbara vardepapper, sdsom aktier i borsnoterade aktiebo-
lag och obligationslan (utan prospekt), och icke-6verlatbara vardepapper, sisom aktier i icke-
borsnoterade bolag och lan, blir likvirdiga sinsemellan. Det &r virt att notera att lagforslaget
faststéller att grésrotsfinansiering som avses i forslaget dr sddan finansieringsverksamhet som
inte omfattas av tillimpningsomrédet for MiFID I, &ven om Gverlatbara vérdepapper, dvs. fi-
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nansiella instrument, som i sig omfattas av tillimpningsomradet for MiFID I anvinds inom
verksamheten.

I lagforslaget bestidms att reglerad grésrotsfinansiering ér att sammanfora investerare som vén-
tar pd ekonomiskt vederlag och projektigare som soker finansiering for sina projekt via en
elektronisk plattform. Den service som serviceplattformen tillhandahéller bor vara producerad
1 Spanien for att lagen ska vara tillimplig pa verksamheten. Enligt lagforslaget kan service-
plattformarna inte vara viardepappersforetag, eftersom de inte omfattas av tillimpningsomradet
for MiFID 1. Serviceplattformarnas kdrnverksamhet bestar enligt forslaget av mottagande, val
och offentliggdrande av projekt. Dessutom kan serviceplattformen fungera som en kommuni-
kationsforbindelse mellan investerare och projektigare. Serviceplattformen kan dven tillhan-
dahélla vissa tilldggsfunktioner, sdsom radgivning for projektigare, riskanalys av projekt och
vissa uppgifter pé investerarens viagnar och for dennes rékning nér det giller icke-Gverlatbara
vardepapper och lan, forutsatt att denna typ av verksamhet inte kraver auktorisation. Enligt la-
gen dr i regel all sddan verksamhet forbjuden som omfattas av bl.a. MiFID I och Europapar-
lamentets och rédets direktiv 2007/64/EG om betaltjdnster pd den inre marknaden och om
andring av direktiven 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG och 2006/48/EG samt upphévande
av direktiv 97/5/EG (eng. Payment Services Directive, nedan betaltjinstdirektivet) eller annan
reglering som kréver tillstdnd (t.ex. investeringsradgivning, mottagande och formedling av or-
der, tillhandahallande av betaltjanster, marknadsgarantverksamhet for projekt, beviljande av
krediter till investerare).

Serviceplattformarna har enligt lagforslaget alagts en regelbunden rapporteringsskyldighet och
pa motsvarande sitt har pa deras ledning stillts krav pa yrkesskicklighet, utbildning och erfa-
renhet (eng. fit & proper requirements). Pa serviceplattformarna stélls ett minimikapitalkrav
pa 60 000 euro eller alternativt en social yrkesansvarsforsakring (eng. social responsibility in-
surance), som ticker talan som vickts i frdga om skador upp till 300 000 euro och
400 000 euro om éaret i1 frdga om vilket slag av talan som helst (dven annan &n skadestdndsta-
lan). I lagforslaget stélls tilliggskrav pa serviceplattformarna. Serviceplattformarnas eget kapi-
tal ska overstiga 120 000 euro, om vardet pa verksamheten Ooverstiger 2 miljoner euro under de
12 senaste manaderna. Det egna kapitalet ska dkas med 0,1 procent, om vérdet pa verksam-
heten Gverstiger 5 miljoner euro och med 0,2 procent, om vardet pa verksamheten Gverstiger
50 miljoner euro. Serviceplattformarna har ocksé &lagts omfattande skyldigheter att ldmna
uppgifter till badde investerare och foretag som soker finansiering. Serviceplattformen fér inte
heller delta i finansieringen av ett projekt p sin egen plattform med en stdrre andel dn 10 pro-
cent.

Enligt lagforslaget foreslas att det foretag som soker finansiering via serviceplattformen har
ansvaret for de uppgifter som l&dmnas om investeringsobjektet. Serviceplattformen fir endast
ha en finansieringskampanj for samma bolag at géngen. Storleken pa det projekt for vilket
finansiering soks far inte heller 6verstiga 2 miljoner euro férutom i sddana fall d& det enbart ar
fraga om professionella investerare, da kan storleken pa projektet undantagsvis uppga till
5 miljoner euro. Det forutsétts ocksa insyn i forhéllandet mellan investerare och foretag som
soker finansiering.

I Spanien finns ingen skyldighet att upprétta och publicera prospekt, om vederlaget for de vér-
depapper som emitteras under 12 manaders tid understiger 5 miljoner euro.

I lagforslaget gors en tydlig skillnad mellan professionella och icke-professionella investerare.
Professionella investerare, t.ex. institutionella investerare eller medelstora och stora bolag,
som har mdel pa mer &n en miljon euro, en érlig omséttning pd 2 miljoner euro eller eget kapi-
tal pa 300 000 euro och privata, som har arliga inkomster pa mer &n 50 000 euro eller en netto-
formogenhet pé minst 100 000 euro, kan fritt investera i projekt som erbjuds via plattformar
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for grisrotsfinansiering. Investerarna ska ges tillrickligt omfattande information om de risker
som hanfor sig till investeringarna (bl.a. sannolikheten for vardeminskning i fraga om divi-
dender och dgarandelar, avsaknaden av prospekt och av eventuell myndighetsdvervakning
mm.). Lagforslaget innehéller en 6vre gréins for icke-professionella investerare; de inte kan in-
vestera mer dn 3 000 euro per projekt och sammanlagt hogst 10 000 euro i projekt pé samtliga
befintliga serviceplattformar under ett ar. For professionella investerare finns inga motsva-
rande investeringsgranser. Dessutom ska icke-professionella investerare skriftligen intyga att
de dr inforstddda med de risker som anknyter till griasrotsfinansiering.

Omfattningen av marknaden for grésrotsfinansiering uppskattades till ca 78 miljoner euro ar
2014, jadmfort med 46 miljoner euro foregdende &r da tillvixten var 70 procent. Omfattningen
av marknaden for investeringsbaserad grisrotsfinansiering uppskattades till ca 6,2 miljoner
euro ar 2013. Under 2014 6kade marknaden med 80 procent och uppgick till 11,2 miljoner
euro. Den lanebaserade grasrotsfinansieringen for foretag ar dven i Spanien den klart storsta
formen av grésrotsfinansiering. Marknaden har vuxit fran 18,2 miljoner euro ar 2013 till
35,3 miljoner euro ar 2014, tillvéxten var saledes ca 94 procent.

Belgien

I Belgien finns det i praktiken ingen sérskild lagstiftning om grésrotsfinansiering, utan gal-
lande lagstiftning tillimpas pé grésrotsfinansiering fran fall till fall beroende pé verksamhets-
form. Ett lagstiftningsprojekt som géller grésrotsfinansiering pagér dock och avsikten ar att
lagstiftningen ska trdda i kraft sommaren 2016. Pa den belgiska marknaden finns for nirva-
rande inga serviceplattformar, som erbjuder sina kunder "ren" investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering med finansiella instrument som omfattas av tillimpningsomradet for MiFID 1. En-
ligt nuvarande uppgifter finns det inte heller i branschen ndgon serviceplattform som har an-
sOkt om och beviljats tillstand.

Nar det giller investeringsbaserad grasrotsfinansiering utnyttjas i stor utstrackning affarsmo-
dellen for ldnebaserad grisrotsfinansiering. I allménhet far det foretag som soker finansiering
lan fran allmédnheten mot ett vanligt skuldebrev (eng. loan note). Verksamheten pa service-
plattformen for den nést vanligaste afférsmodellen liknar verksamhetsmodellen for investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering, dd man for att finansiera det foretag som soker finansiering
via ett separat holdingbolag emitterar s.k. deldgarritter (eng. exit-sharing notes/ participative
notes) eller alternativt andra skuldebrev som beréttigar till vinstutdelning. Med stod av dela-
garritterna betalas avkastning endast om aktierna i ett holdingbolag (professionellt bolag, som
placerar tillsammans med allménheten) kan séljas till 100 procent (framgéngsrik finansierings-
runda) eller d& det finansierade foretaget har likviderats (icke-framgéngsrik finansierings-
runda). I Belgien betraktas vanliga skuldebrev och deldgarritter inte som dverlatbara finansi-
ella instrument enligt MiFID I och verksamheten omfattas séledes inte heller av bestdmmel-
serna om vérdepappersforetag. Det bor noteras att allménheten de facto har synnerligen litet
inflytande i frdga om sina investeringar i sddana arrangemang och att allt inflytande och all
handlingsfrihet i stor utstrdckning innehas av holdingbolaget som investerar professionellt
jamsides med allménheten.

Den enda serviceplattformen i Belgien som har erbjudit direkta kapitalplaceringsandelar i {6-
retag som soker finansiering blev tvungen att lagga ner sin verksamhet i slutet av 2013, ef-
tersom Overvakaren for marknaden i Belgien (fr. L Autorité des services et marchés financi-
ers, eng. The Financial Services and Markets Authority) betraktade plattformen for gréasrotsfi-
nansiering som ett foretag som erbjuder investeringstjénster och som enligt MiFID I méste ha
tillstand, eftersom den formedlade investeringsbaserad grésrotsfinansieringen till sina kunder
och fick arvode av dem.
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I mars 2014 offentliggjorde Belgiens finansminister ett initiativ i friga om grésrotsfinansiering
som huvudsakligen gillde gransvirden for publika emissioner. Syftet med initiativet var att se
over sévil verksamhetsutovarnas rittsliga och forvaltningsmissiga borda som investerarskyd-
det. Den 17 maj 2014 trddde dessutom bestdmmelser i kraft som bl.a. inneh6ll ett undantag
fran prospektkravet (eng. crowdfunding exemption) som tillkommit sérskilt med tanke pa grés-
rotsfinansieringen. Enligt bedomningar har bestimmelserna gjort de gillande undantagen fran
prospektkravet mera smidiga och forbattrat skyddet for investerarna. Gransvardet for skyldig-
heten att uppratta och publicera prospekt hojdes fran 100 000 euro till 300 000 euro, men sam-
tidigt bestdmdes att det hogsta beloppet for en enskild investering utan prospekt ér 1 000
euro/projekt. Dessutom medfor undantaget for privatpersoner eller institutioner ett undantag
fran formedling av virdepapperserbjudanden som hor till branschen (eng. intermediation) utan
tillstand av kreditinstitutet eller vardepappersforetaget, om vardepapper emitteras till ett virde
av ett vederlag som understiger 2,5 miljoner under en period pa 12 manader.

Léanebaserad grisrotsfinansiering i en mer traditionell form (person-till-person-14n) dédr man
samlar insdttningar eller andra aterbetalbara medel av allménheten i form av emission av olika
skuldebrev omfattas i Belgien av bankmonopolet och kriver auktorisation. Enligt det som ségs
ovan kan det hér kravet kringgds genom insamling av icke-aterbetalbara medel eller tillamp-
ning av det nya undantaget fran prospektkravet och atgirder i anknytning dartill. I praktiken
har den belgiska marknadsdvervakningsmyndighetens stringa tolkning av bankmonopolet
sttt i viigen for en utveckling av en marknad for person-till-person-1an i landet och enligt nu-
varande uppgifter finns det inte en enda serviceplattform som férmedlar person-till-person-lan
i Belgien.

Hittills har den belgiska marknadsévervakningsmyndigheten godkint ndgra prospekt som
upprattats med stod av undantaget for griasrotsfinansiering. Marknaden genomgar dven till 6v-
riga delar omfattande fordndringar da nagra belgiska banker redan har inlett eller meddelat att
de kommer att inleda formedling av grésrotsfinansiering.

Enligt berdkningar kommer ca 2 miljoner euro att samlas in i form av grisrotsfinansiering i
Belgien 2014, vilket innebdr en 6kning med ca 80 procent jamfort med 2013, d4 summan var
ca 1,2 miljoner euro.

Nederldnderna

Nederldnderna har ingen géllande separat lagstifining om grésrotsfinansiering. Lagstiftning
om grasrotsfinansering dr dock under beredning. I takt med att verksamheten o6kar har de ne-
derldndska marknadsdvervakningsmyndigheterna, centralbanken i Nederlédnderna (nl. De Ne-
derlandse Bank N.V., nedan DNB) och Overvakningsmyndigheten for finansmarknaden (nl.
Stichting Autoriteit Financiéle Markten, nedan AFM) i samarbete gett ut utlaitanden om sina
egna standpunkter i frdga om grésrotsfinansiering. Den mest centrala lag da det &r fraga om
grasrotsfinansiering &r den lag som géller finanskontroll (nl. Wet op het financieel toezicht).
Enligt marknadsovervakningsmyndigheterna i Nederldnderna &r gréasrotsfinansiering vésentli-
gen formedlingsverksamhet och beroende pa affarsmodell och den form for affarsverksamhet-
en som tillimpas &r verksamheten &ven sannolikt reglerad inom géllande lagstiftning om fi-
nansmarknaden. Marknadsovervakningsmyndigheterna har ocksé framhévt att formedlare av
grisrotsfinansiering enligt deras tolkning inte &r endast formedlare, eftersom de betjénar tva
olika parter p& marknaden (investerare och utlanare), d4 formedlaren inom traditionell férmed-
lingsverksamhet endast har en kund (investerare eller utl&nare).
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Investeringsbaserad grésrotsfinansiering kraver i regel auktorisation i Nederlanderna. Det har
beror pa att aktier och obligationslén ar Gverlatbara finansiella instrument och serviceplattfor-
mar som hanterar sddana finansiella instrument ar vardepappersforetag enligt MiFID 1. I regel
ska serviceplattformen ha auktorisation for virdepappersforetag for mottagande och for-
medling av erbjudanden som giller finansiella instrument.

I Nederldanderna ar lanebaserad grésrotsfinansiering tillaten enligt det undantag som AFM be-
viljade plattformarna for grisrotsfinansiering den 24 november 2014. Undantaget medger att
serviceplattformarna for grésrotsfinansiering formedlar, skaffar och lanar aterbetalbara medel
(nl. opvordebare gelden) av allménheten. Verksamheten &r reglerad och féormedlaren behover
antingen auktorisation av AFM eller ett undantag i egenskap av formedlare av investerings-
tjénster (vid formedling av konsumentkrediter) eller ett sirskilt undantag som avses ovan med
stod av vilket enskilda plattformar for grasrotsfinansiering kan vidareférmedla aterbetalbara
medel som de har fatt av allménheten. For ndrvarande har AFM till skydd for konsumenterna
faststéllt foljande juridiskt icke-bindande grénser enligt vilka icke-professionella investerare 1
frdga om investeringsbaserad grésrotsfinansiering inte kan investera mer &n 20 000
euro/serviceplattform (engangsinvesteringen ar hogst 2 500 euro) eller i frdga om l&nebaserad
grasrotsfinansiering inte kan investera mer dn 40 000 euro/serviceplattform (engéngsinveste-
ringen dr hogst 5 000 euro). En absolut grans utgoér dessutom hogst 100 investeringar i kam-
panjer som finansieras med grésrotsfinansiering 6ver huvud taget.

P& uppdrag av det nederlidndska finansministeriet publicerade AFM den 19 december 2014 en
rapport angdende grésrotsfinansiering (Crowdfunding — Towards a sustainable sector - A re-
view of (supervision of) the crowdfunding sector). Utifran rapporten 6nskar man att grésrotsfi-
nansieringsbranschen ska vixa pa ett hallbart och ansvarsfullt sdtt i Nederldnderna. Enligt
AFM beaktar géllande lagstiftningsram i Nederldnderna inte i tillricklig utstrackning sérdra-
gen for griasrotsfinansieringsbranschen och i synnerhet inte dess snabba tillvixt. Sdsom re-
kommendationer for verksamheten pé kort och medellang sikt vill AFM utnyttja géllande lag-
stiftningsram men foreslér dndringar som i enlighet med proportionalitetsprincipen beaktar ak-
torernas storlek och verksamhetens form. AFM kommer inte heller ldngre att utnyttja det un-
dantag i friga om l&nebaserad grisrotsfinansiering som mdjliggdr formedling av lan. I stéllet
kommer myndigheten i fortsittningen att krdva auktorisation av de serviceplattformar som
formedlar l&n till konsumenterna, eftersom den anser att verksamheten i hog grad kan jamstil-
las med beviljande av konsumentkrediter och inte med formedling av lan. Som en ldngsiktig
16sning foreslar AFM att tva separata lagstiftningsramar skapas, en for ldnebaserad verksam-
het och en for investeringsbaserad verksamhet. Pa det hir viset dr det mojligt att pa lagniva
ange branschens sédrdrag, ett tillrdckligt investerarskydd och serviceplattformarnas verksam-
hetsbetingelser sa att de tillfredsstéller alla parter, vilket for sin del frimjar branschens ut-
veckling och dess etablering som en del av finansmarknaden. Syftet ar att de aktorer som for
nirvarande inte omfattas av regleringen ska borja omfattas av den. I slutet av sin rapport ger
AFM ocksa rekommendationer i syfte att utdka insynen inom grésrotsfinansieringsbranschen,
forbattra samarbetet via sjdlvreglering och via ett organ for sjalvreglering, standardisera avtal
och utbilda allménheten.

I Nederlédnderna finns det ingen skyldighet att upprétta och publicera prospekt, om vederlaget
for de vérdepapper som emitteras under 12 ménaders tid understiger 2,5 miljoner euro.

Grésrotsfinansieringen har vuxit mycket snabbt i Nederldnderna. Sammanlagt ca 14 miljoner
euro samlades in fran marknaden i form av investeringar i gréasrotsfinansiering 2012 d& mot-
svarande summa 2013 var ca 32 miljoner euro. Under det forsta halvaret 2014 samlades ge-
nom grésrotsfinansiering in sammanlagt 23 miljoner euro frén olika investerare och forvént-
ningsvérdet &r att det samlas in ca 37 miljoner euro under hela aret.
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Osterrike

I Osterrike triidde en separat lagstiftning om grisrotsfinansiering i kraft den 1 september 2015.
I september 2014 meddelade finansministeriet och undervisningsministeriet i Osterrike att de
kommer att 1ata utféra en utredning om de lagstiftningsméssiga krav for tillvdxt inom grésrots-
finansieringsbranschen och den géllande lagstiftningens tillimplighet pa praktiska behov i
fraga om grésrotsfinansiering (ty. Warten auf attraktiven Rechtsrahmen fiir Crowdfunding,
2149/AB XXV. GP). Lagens syfte &r att erbjuda sérskilt foretag i sdddfasen, tillvaxtforetag
och SMF-foretag en finansieringsform som kompletterar bankernas traditionella finansiering
for att det ska vara ldttare for foretagen att uppné onskad tillvéxt.

Forslaget till lag om grésrotsfinansiering (ty. Alternativfinanzierungsgesetz, 210/BNR) och
forslaget till andring av den Osterrikiska kapitalmarknadslagen (ty. Kapitalmarktgesetz) 1am-
nades till det nationella radet (Nationalrat) for behandling den 19 maj 2015. Det nationella ra-
det beslutade godkénna lagforslaget den 7 juli 2015 och det Osterrikiska forbundsradet (ty.
Bundesrat) godkénde i sin tur lagen den 23 juli 2015. Lag (BGBL I Nr. 114/2015) publicera-
des den 14 augusti 2015.

Innan lagen tradde i kraft fanns det inte enligt den Osterrikiska kapitalmarknadslagen nagon
skyldighet att uppritta och publicera prospekt, om vederlaget for de vardepapper som emitte-
rades under en 12-manadersperiod understeg 250 000 miljoner euro. I Osterrike har service-
plattformen i regel inte ansetts ha négot ansvar for att upprétta och publicera prospekt, ef-
tersom den inte ansetts bedriva aktiv marknadsforing av de investeringsobjekt som tillhanda-
halls av plattformen. Emission av efterstillda lan har i regel inte heller kravt att prospekt upp-
rdttas och publiceras.

De viktigaste éndringarna i lagforslaget géller skyldigheten att upprétta och publicera prospekt
i enlighet med kapitalmarknadslagen. Grinsen for skyldigheten att upprétta och offentliggdra
ett fullstdndigt prospekt (Volle Prospektpflicht) hojdes till att gilla endast i sddana situationer
déar vardepapper emitteras till ett belopp som understiger 5 miljoner euro (tidigare 250 000
euro) under en 12-manadersperiod. I situationer déar vardepapper emitteras till ett belopp av
mellan 1,5 och 5 miljoner euro krévs det efter lagéindringen endast ett mindre omfattande pro-
spekt (ty. Prospektpflicht light). P4 motsvarande sétt krdvs det 1 friga om emissioner till ett
virde av mellan 100 000 euro och 1,5 miljoner euro att emittenten ska offentliggéra informat-
ion om investeringsobjektet enligt bestdimmelserna i en speciallag (ty. Alternativfinanzi-
erungsgesetz), men nagot separat prospekt enligt kapitalmarknadslagen behover inte uppréttas
och offentliggdras. Om vérdet av emissionen understiger 100 000 euro behdver emittenten
inte offentliggdra négra uppgifter.

For att skydda investerarna har en separat investeringsgréans bestédmts i lagforslaget, och i regel
ska en investerare inte kunna investera mer dn 5 000 euro/projekt/ar enligt de nya bestdimmel-
serna. Summan kan overskridas om investeraren har en nettolén pa mer dn 2 500 euro/ménad.
D4 kan han eller hon investera hogst tvad ganger beloppet av nettolonen per projekt per ar i
grasrotsfinansiering. Om investerarens finansiella tillgangar dverstiger 5 000 euro kan han el-
ler hon investera hogst 10 procent av denna formdgenhet i sddan grésrotsfinansiering som av-
ses 1 speciallagen. Lagforslaget garanterar ocksé rétten for investerarna att dra tillbaka sin in-
vestering inom tva veckor efter sitt investeringsbeslut.

Emittenterna far inte samla in mer dn 5 miljoner euro i kapital under en sjuarsperiod om de

inte uppréttar och offentliggér ett fullstdndigt prospekt enligt kapitalmarknadslagen. Summan
pa 5 miljoner kan dessutom minskas med kapital som redan aterburits till investeraren under

41



RP 88/2016 rd

sjuarsperioden. Tillimpningsomradet for den foreslagna lagen har avgrinsats sa att den ska
tillimpas pa investeringar som gors via SMF-foretag eller formedlare av grasrotsfinansiering.

Den lag pé forbundsstatsnivd som giller tillsyn over vérdepapper (ty. Wertpapieraufsichtge-
setz) omfattar bestimmelser om investeringstjinster (ty. Wertpapierdienstleistungen), kom-
pletterande produkter till investeringstjanster (ty. Nebendienstleistungen), finansieringsinstru-
ment (ty. Finanzinstrumente) och investeringskalkyler (ty. Veranlagungen). Utifran grésrots-
finansiering &r de centrala bestimmelserna dels de som anknyter till finansiella instrument och
som giller dverlatbara virdepapper (aktier och lan), dels de som anknyter till investeringskal-
kyler i friga om icke-definierade dganderdtter som representerar en (eller flera) investerares
direkta eller indirekta placeringar (ensam eller tillsammans med emittenten), férutsatt att inve-
sterarna inte forvaltar sddana dganderitter (t.ex. icke-definierade andelar, begriansade bolags-
andelar eller slutna fonder (closed-end-fonder)).

Den lag pa forbundsstatsnivd som géller tillsyn dver vardepapper innehaller organisatoriska
krav och verksamhetsregler for bolag som omfattas av lagens tilléimpningsomréde De bolag
som erbjuder tjénster som omfattas av lagens tillimpningsomrade stir under tillsyn av mark-
nadsdvervakningsmyndigheten i Osterrike (ty. Finanzmarktaufsicht). Tillstandspliktig verk-
samhet omfattar investeringsradgivning i anslutning till finansiella instrument, forvaltning av
investeringsportfoljer, godkdnnande och formedling av order i anslutning till ett eller flera fi-
nansiella instrument och upprétthéllande av en multilateral marknadsplats.

P4 tillhandahallande av andra investeringstjinster eller tillhérande tjénster i Osterrike, sdsom
dven pé kommersiell formedling av krediter och finansiering, tillimpas lagen pa forbunds-
statsniva angdende bankverksamhet (ty. Bankwesengesetz) som éven kraver auktorisation av
marknadsdvervakningsmyndigheten i Osterrike. Auktorisation krdvs emellertid inte for lane-
baserad grésrotsfinansiering om investerarna som vederlag far marknadsdugliga innehavars-
kuldebrev eller registrerade obligationslan.

I Osterrike samlades genom grisrotsfinansiering in medel till ett virde av ca 1,2 miljoner euro
ar 2013. For narvarande finns omkring sju serviceplattformar som erbjuder grésrotsfinansie-
ring pa marknaden.

2.2.4 Utvecklingen i Norden
Sverige

I Sverige finns det ingen géllande lagstiftning om investeringsbaserad grasrotsfinansiering och
nagot sadant lagstiftningsinitiativ har inte heller vickts fore utgdngen av 2015. Marknadsdver-
vakningsmyndigheten 1 Sverige (Finansinspektionen) har emellertid utfért en utredning om
lane- och investeringsbaserad grasrotsfinansiering, men allmént taget &r sarskilt investerings-
baserad grésrotsfinansiering i hog grad oreglerad i Sverige och det befintliga ramverket for fi-
nansmarknadslagstiftningen &r inte heller tillaimpligt pa den. Den svenska regeringen gav den
30 juli 2015 Finansinspektionen i uppdrag att genomfora en marknadsanalys om lane- och in-
vesteringsbaserad grasrotsfinansiering fore den 15 december 2015 i syfte att 6ka kunskapen
om finansieringsformen och stddja en sund och hallbar tillvdxt i branschen. Enligt uppdraget
skulle Finansinspektionen gora en oversikt dver grasrotsfinansieringsmarknadens verksamhet
och omfattning, specificera egenskaper hos finansieringsformen som avviker frén andra finan-
sieringsformer, bedoma konsumenterna och investerarnas rtt att f4 information om grésrots-
finansiering och pé vilken nivé och reda ut vilka erfarenheter de lénder har som redan har spe-
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ciallagstiftning om branschen. Finansinspektionen skulle ocksa beskriva den nuvarande dver-
vakningen av branschen, reda ut eventuella problem i samband med grésrotsfinansiering och
vid behov foreslé atgérder (inbegripet reglering) for att utveckla finansieringsformen.

Utredningen (Finansinspektion: Grdsrotsfinansiering i Sverige — en kartliggning) blev Klar
den 15 december 2015. Enligt den innebér en investering i grasrotsfinansiering avsevért hogre
risk jamfort med traditionella finansieringsformer. Trots den relativt hdga risken saknas i flera
avseenden ett lagstadgat konsumentskydd som skulle trygga konsumenternas stillning, ef-
tersom finansieringsformen bara delvis dr reglerad. Problemets betydelse minskar av att grés-
rotsfinansieringen én s lange utgdr en mycket liten av finansmarknaden. Eftersom de som in-
vesterar i1 gréisrotsfinansiering ofta dr sméinvesterare, bor det enligt Finansinspektionen &ver-
vagas om det behdvs en sérskild reglering av andels- och lanebaserad grésrotsfinansiering el-
ler atminstone en komplettering av géllande lagstiftningsramar sé att de beaktar gréasrotsfinan-
sieringens siardrag. Den viktigaste omstdndighet som maéste beaktas vid en eventuell fortsatt
utredning &r hur forbudet for privata aktiebolag att sprida sina aktier (spridningsforbudet) pa
marknaden eller pa annat satt till fler &n hogst 200 investerare ska tolkas i samband med grés-
rotsfinansiering. Det bor enligt kartliggningen ocksa dvervigas om vissa minimikrav och en
viss informationsskyldighet bor inforas i friga om serviceplattformar som tillhandahaller gris-
rotsfinansiering, bade med avseende pa investerare och pa foretag som soker finansiering. De
viktigaste av de bestimmelser som maste bedomas da det géller investeringsbaserad grésrots-
finansiering ingér i lagen om virdepappersmarknaden (eng. Swedish Securities Market Act,
2007:528), som utdver det som géller prospekt ocksé innehaller bestimmelser om mottagande
och féormedling av instruktioner (order) i samband med grésrotsfinansiering. Ocksé konsumen-
ternas avtalsrattsliga stillning och konsumentskyddet bor stirkas med avseende pa grésrotsfi-
nansieringen. Enligt kartldggningen &r det ocksé i friga om den ldnebaserade grésrotsfinansie-
ringen i Sverige i nigon man oklart vilken part som ska anses som den egentliga ldngivaren i
varje enskilt fall — serviceplattformen eller den enskilda 14ngivaren. Finansinspektionen forts-
atter att utreda behovet av en eventuell separat reglering av grésrotsfinansiering och ved den i
sé fall ska innehalla for att lasa de enskilda problem som framkommit genom kartliggningen.

Lagen om vérdepappersmarknaden innehéller bestimmelser om vérdepappersrorelse, motta-
gande och formedling av investeringar, investeringsrddgivning och upprittande och offentlig-
gorande av prospekt. Serviceplattformar som offentligt genomfor emissioner for teckning av
nya aktier eller kop av befintliga aktier fungerar ddrmed som marknadsplatser och omfattas i
praktiken av auktorisationskravet och av marknadsdvervakningen. Serviceplattformar som er-
bjuder aktieemissioner till avgriansade grupper av investerare (hogst 200 investerare) emitterar
antingen aktier i privat aktiebolag — och siddana aktier betraktas inte som finansiella instrument
enligt MiFID I, eftersom de &r icke-Overlatbara viardepapper — eller samarbetar med ett varde-
pappersforetag som faller under Finansinsinspektionens regler och tillsyn. Plattformarna be-
hover ddrmed inte auktorisation. Beroende pé serviceplattformens affairsmodell kan den vara
skyldig att soka auktorisation enligt lagen om bank- ock finansieringsrérelse (2004:297) eller
lagen om betaltjinster (2010:751).

I Sverige finns ingen skyldighet att uppritta och publicera prospekt, om vederlaget for de vér-
depapper som emitteras under 12 manaders tid understiger 2,5 miljoner euro. Dessutom anses
det att skyldigheten att uppritta prospekt inte heller géller serviceplattformar, eftersom de
endast fungerar som formedlare (eng. intermediary), eller egentligen som en social motesplats
pa internet for potentiella investerare och foretag som soker finansiering. Enligt den hér tolk-
ningen ar den aktdr som ansvarar for den egentliga emissionen ansvarig for upprattandet av ett
prospekt dvs. 1 praktiken det foretag som soker finansiering. Serviceplattformen ska emeller-
tid pdminna de foretag som soker finansiering om deras skyldigheter.
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Den svenska aktiebolagslagen (eng. Companies Act, 2005:551) forhaller sig pa olika sétt till
aktier 1 privata aktiebolag och till aktier i offentliga aktiebolag. I praktiken kan privata aktie-
bolag ha ett mindre aktiekapital &n offentliga aktiebolag, men i analogi dédrmed kan de inte
sOka kapital via offentliga aktieemissioner genom att marknadsfora eller pa annat sitt emittera
aktier. Den svenska aktiebolagslagen medger emellertid att privata aktiebolag soker finansie-
ring fran allménheten, forutsatt att en sddan emission riktas till farre an 200 investerare (sprid-
ningsforbudet) eftersom den da inte betraktas som en publik emission. Det aktuella undantaget
i den svenska aktiebolagslagen har visat sig utgora ett betydande hinder for den investerings-
baserade grésrotsfinansieringens okade tillgdnglighet och tillgangen pé finansiering for upp-
startsforetag. Finansinspektionen har hittills gjort den bedémningen att det dr léttare for ett
privat aktiebolag att bjuda ut sina aktier pa en serviceplattform som formedlar grésrotsfinan-
siering. Det dr emellertid inte sékert att tillimpningen av det undantag fran spridningsférbudet
enligt vilket investerarna ska registrera sig pa den webbsida for investerare som serviceplatt-
formen uppratthaller ar tillrdckligt och uppfyller en sddan process lagens villkor om att aktier-
na i ett privat aktiebolag inte fir erbjuda aktier till fler &n 200 investerare. Att medvetet bryta
mot spridningsforbudet dr en straffbar handling enligt lag.

Lagen om viss verksamhet med konsumentkrediter (eng. Act on Certain Credit to Consumers,
2014:275) tradde i kraft den 1 juli 2014. Med stdd av den lagen kan dven vissa serviceplatt-
formar som formedlar lanebaserad grasrotsfinansiering vara forpliktade att anséka om verk-
sambhetstillstind hos marknadsévervakningsmyndigheten i Sverige, i synnerhet om de formed-
lar krediter till konsumenterna. En dvergéngstid till borjan av 2015 togs in i lagen. Enligt la-
gen forutsitts dessutom att kreditavtalet innehéller entydiga kreditvillkor och utdver dessa har
serviceplattformarna dven skyldighet att ge ytterligare upplysningar. I vissa fall kan det ocksa
bli aktuellt att tillampa konsumentkreditiagen (2010:1846).

Den svenska marknaden for investeringsbaserad grésrotsfinansiering uppgick 2013 till ca tre
miljoner euro, som i praktiken samlades in via tvé serviceplattformar. Enligt Finansinspekt-
ionens kartlaggning dr det svért att pa ett tillforlitligt sétt bedoma marknadens nuvarande stor-
lek, men enligt de uppgifter som inkommit frén nagra av de storsta plattformarna ar tillvixten
hog. Det framgar av kartliggningen att omkring 13 plattformar formedlar 1dne- och investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering i Sverige.

Danmark

Naringsstyrelsen i Danmark (da. Erhvervsstyrelsen och eng. The Danish Financial Business
Authority) offentliggjorde den 18 november 2013 en rédgivande rapport om grasrotsﬁnans1e—
ring angdende gillande lagstiftning om grésrotsfinansiering och dess tillaimplighet pa vissa
former av grisrotsfinansiering.

Danmarks regering har 6vervégt behovet av att stifta en nationell lag om grésrotsfinansiering.
Arendet behandlades av en parlamentarisk kommitté som en del av den danska regeringens
tillvixtprogram 2014 dir grisrotsfinansiering ses som en potentiell finansieringskilla for i
synnerhet SMF-foretag. Néringsstyrelsen 1 Danmark offentliggjorde en rapport om gréisrotsfi-
nansiering den 8 maj 2015 (da. Crowdfunding i Danmark), dér slutledningen é&r att géllande
lagstiftning i Danmark for nirvarande ar tillrdcklig for alla former av grésrotsfinansiering som
hittills har forekommit pa den danska marknaden. Samtidigt med att rapporten gavs ut offent-
liggjorde danska regeringen ett initiativ (da. Veekstinitiativer 2015 - Oget kendskab til og brug
af crowdfunding) med stdd av vilket danska tillvéixtfonden (da. Veekstfonden och eng. Danish
Growth Fund) utvidgar de l&negarantier den har beviljat till att &ven omfatta de serviceplatt-
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formar for grésrotsfinansiering som marknadsdvervakningsmyndigheten i Danmark har god-
kant. Hittills har motsvarande forfarande endast géllt de danska bankerna.

For nédrvarande finns det ingen serviceplattform som bedriver investeringsbaserad grisrotsfi-
nansiering i Danmark. Den danska lagen om finansieringsverksamhet (da. lov om finansiel
virksomhed och eng. The Danish Financial Business Act) utgar emellertid fran att om en ser-
viceplattform som formedlar grésrotsfinansiering bidrar till att ordna emission av aktier eller
andra finansiella instrument och det bolag som ir foremal for emissionen offentligt soker
finansiering hos privata investerare, erbjuder serviceplattformen i praktiken investeringstjéns-
ter och ska didrmed ansdka om auktorisation hos den danska marknadsdvervakningsmyndig-
heten (da. Finanstilsynet). Eftersom det inte forekommer investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring i Danmark har frdgan i praktiken inte bedomts. Det finns saledes inga praktiska erfaren-
heter av eventuella problem med grinsdragningar eller 16sningar pa sadana.

Vilken affarsverksamhet som helst i Danmark dér man tar emot inséttningar eller andra ater-
betalbara medel fran allménheten kréver auktorisation med stdd av lagen om finansierings-
verksamhet. Lanebaserad grasrotsfinansiering har hittills grundat sig pa en verksamhetsmodell
dér serviceplattformen sjilv har ansvarat for aterbetalningen av de investeringar som investe-
rarna har gjort, och denna typ av verksamhet har kravt auktorisation.

Det finns ingen skyldighet att uppritta och publicera prospekt, om vederlaget for de virdepap-
per som emitteras under 12 méanaders tid understiger en miljon euro.

2.3 Bedomning av nuliiget

2.3.1 Situationen i Europa

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
Esmas yttrande och rdad

I Esmas yttrande och rad om investeringsbaserad grésrotsfinansiering, bada av den 18 decem-
ber 2014, gors en helhetsbedomning av vilken stdllning detta slag av grisrotsfinansiering for
nirvarande har i de olika EU-medlemsstaterna och allmént inom EU. Réden ar riktade till de
nationella marknadsovervakningsmyndigheterna i EU:s medlemsstater och yttrandet till EU-
institutionerna (kommissionen, Europaparlamentet och radet) i syfte att framhalla de problem
och den utvecklingspotential som sammanhéinger med denna finansieringsform och som beror
pa den gillande EU-lagstiftningen. Ett av Esmas centrala budskap ar att den géllande EU-
lagstiftningen inte har satts i kraft med tanke pé grésrotsfinansiering och att den ddrmed inte
tar hinsyn till grasrotsfinansieringens sérdrag som bransch och finansieringsform.

I sina rad till de nationella marknadsdvervakningsmyndigheterna bedémer Esma de olikartade
affarsmodeller den investeringsbaserade grasrotsfinansieringen antar och vilka olika EU-
ramverk som eventuellt lampar sig for dem. Raden innefattar en beddmning av hur de mo-
deller som oftast forekommer passar in i det existerande ramverket (bl.a. MiFID I, Europapar-
lamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggéras nér virde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om #&ndring av direktiv
2001/34/EG, eng. Prospectus Directive, nedan prospektdirektivef) och Europaparlamentets
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och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om &nd-
ring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU)
nr 1095/2010 (eng. Alternative Investment Fund Managers Directive, nedan AIFMD) och 6v-
rig finansierings- och bankreglering. Esmas rad ér inte juridiskt forphktande for de nationella
marknadsovervakningsmyndigheterna i medlemsstaterna, men forenhetligar i praktiken tolk-
ningen av direktiven, vilket &r ett av syftena med raden.

Pé& motsvarande sétt understryker yttrandet till EU-institutionerna de brister som finns i de gil-
lande rittsakterna med avseende pa grisrotsfinansiering och de punkter som kraver lagstift-
ningsatgirder. Enligt Esmas yttrande beaktar EU-lagstiftningen inte sdrdragen i investerings-
baserad grasrotsfinansiering, vilket gor det svérare att tillimpa de géllande rattsakterna pé den
skiftande och méngfasetterade grisrotsfinansieringen. Det hér har fatt médnga medlemsstater
och nationella marknadsévervakningsmyndigheter att utarbeta egen specifik tolknings- och
beddmningspraxis och att foresld och infora egen nationell reglering for att undanréja de tolk-
ningsproblem som uppstétt i praktiken. Enligt yttrandet behdver bl.a. prospektavgransmngarna
i prospektdirektivet och kapitalkraven i MiFID I preciseras. Déarutover behdver man dvervéga
en mera omfattande tillimpning av det valbara undantaget i frdga om tillimpningsomrédet for
MiFID I som artikel 3 i det direktivet erbjuder. Esma foreslér att EU-institutionerna ocksa ska
Overviga att anta ett separat ramverk inom EU for investeringsbaserad grasrotsfinansiering for
att sdkerstilla ett tillrackligt omfattande investerarskydd och frimja branschens tillvaxt, sér-
skilt med avseende pé de aktorer som &r verksamma utanfor det ramverk MiFID I utgor. Esma
tar 1 sina rad och sitt yttrande inte stéllning till MiFID II och huruvida dess artikel 3 é&r tillaimp-
lig pé grisrotsfinansiering.

Esmas svar vid samrddet om kommissionens gronbok om en kapitalmarknadsunion

I samband med offentliggdrandet av kommissionens gronbok om en kapitalmarknadsunion
KOM(2015) 63 (kommissionens grénbok Att bygga en kapitalmarknadsunion) den 18 februari
2015 och det samrad som da inleddes och som avslutades den 13 maj 2015 gjordes emellertid
beddomningen att artikel 3 i MiFID II ér alltfér omfattande, tungrodd och detaljerad for regle-
ring av grasrotsfinansiering. Esma torde ta upp frdgan pd nytt i samband med MiFID II. T sitt
svar ESMA/2015/856 till kommissionen av den 13 maj 2015 (eng. ESMA response to the
Commission Green Paper on Building a Capital Markets Union) understrok Esma vidare att
tillsynen Over de serviceplattformar som erbjuder grasrotsfinansiering och de olika EU-
medlemsstaternas reglering i friga om dem uppvisar stora skillnader, vilket beror pa olika nat-
ionella tolkningar av géillande EU-lagstiftning och pé att den nationella lagstiftningen genom-
forts pé olika sitt i olika lénder. Esma har fast sédrskild uppmérksamhet vid de brister som
finns i den géllande EU-lagstiftningen och som kan ge upphov till problem med tanke pé inve-
sterarskyddet och utgdra ett hinder for att grésrotsfinansieringen fullt ut ska kunna uppfyllla
de forhoppningar som stillts pa den. Enligt Esma géller de viktigaste bristerna och problemen
(i) den administrativa borda den géllande EU-lagstiftningen ger upphov till, (ii) mdjligheterna
att organisera grasrotsfinansieringen sa att den gillande EU-lagstiftningen inte ar tillamplig pa
den (verksamhet som baserar sig pd finansiella instrument som inte ar Overlatbara, varvid
MiFID I inte é&r tillimpligt), (iii) nationella prospektavgrinsningar som avviker avsevirt fran
varandra, (iv) olika kapitalkrav pa serviceplattformarna i de olika l&inderna och (v) det valbara
undantaget 1 fraga om tillimpningsomradet for artikel 3 i MiFID I och skillnaderna i hur de
olika EU-medlemsstaterna tillampar artikeln. Som en 16sning pa de uppkomna problemen f6-
reslar Esma att kommissionen utarbetar en sérskild 16sning nir det géiller regleringen av gras-
rotsfinansiering p4 EU-nivé.
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Fragmenterad reglering pa EU-nivd

Utifrén dels Esmas rad och yttrande, dels svaret pd grundval av samrédet ar det létt att konsta-
tera varfor det ér enklare att bedriva verksamhet inom investeringsbaserad gréisrotsfinansiering
i vissa medlemsstater och svérare i andra. De olika medlemsstaterna har genomfort de direktiv
som reglerar finansmarknaden (bl.a. MiFID I, prospektdirektivet och AIFMD) pa mycket
olika sétt, och branschens verksamhetsforutsittningar och darmed dess tillvaxtforutsittningar i
olika medlemsstater varierar darfor avsevért. De nationella lagstiftningsprojekt som medlems-
staterna har genomfort i fraga om grésrotsfinansiering har dessutom Okat fragmenteringen i
branschen ytterligare. Det viktigaste skilet for atgdrderna har i de flesta fall trots allt varit ma-
let att trygga och 6ka den nationella konkurrenskraften. Som bilaga till sitt svar pa samradet
har Esma i en sérskild rapport gjort en oversikt 6ver den verksamhet EU-medlemsstaternas
marknadsovervakningsmyndigheter bedrivit, ESMA/2015/856 Ann 1 (eng. Investment-based
crowdfunding — Insights from regulators in the E U). I rapporten har Esma gjort en bedomning
av regleringen av den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen och den tolkningspraxis
som tillimpats av marknadsdvervakningsmyndigheterna i de olika staterna. Rapporten grundar
sig pa det material fran marknadsovervakningsmyndigheterna som Esma haft tillgang till i de-
cember 2014. Utifran rapporten har EU-lagstiftningen om investeringsbaserad grasrotsfinan-
siering tolkats pa mycket olika sétt i olika medlemsstater. Esma anser att detta framforallt be-
ror pa de nationella 6vervakningsmyndigheternas tolkningar, som snarare grundar sig pé dessa
myndigheters egna bedémningar, stindpunkter och val av vilka réttsliga ramverk som &r mest
tillimpliga p& verksamheten (och pé kategoriseringen av verksamheten inom detta ramverk)
dn pa skillnader mellan de afférsmodeller som tillimpas av serviceplattformarna for investe-
ringsbaserad grasrotsfinansiering i de olika medlemsstaterna. ESMA konstaterar att det hér in-
nebér stora utmaningar for konkurrensneutraliteten pa EU-niva (eng. level playing field) och
pa enhetligheten 1 fraga om regleringen och tillsynen (eng. supervisory convergence). Att de
nationella marknadsovervakarna i medlemsstaterna tolkar géllande EU-réttsakter pa olika sétt
forsdmrar framfor allt villkoren for en effektivt fungerande inre marknad, och Esma har dérfor
meddelat att myndigheten kommer att prioritera ett forenhetligande av 6vervakningen av EU:s
finansmarkad 1 sin strategiska inriktning for aren 20162020 (eng. Strategic Orientation for
2016-2020).

Prospektdirektivet

Ett bra exempel pé olikheterna mellan medlemsstaterna dr genomforandet av prospektdirekti-
vet och dess bestimmelser om den nedre griansen for nér skyldigheten att upprétta och offent-
liggora prospekt intrdder. Som det framgér av jémforelsen av lagstiftningen i de olika EU-
medlemsstaterna dr det inte bara den nedre grinsen for offentliggdrande av prospekt som re-
glerats, utan det stélls i vissa fall ocksa sérskilda krav pé nationell niva i samband med offent-
liggorandet. Dessutom forekommer det granser for prospektskyldlgheten med gradvis allt
hogre kravniva dar 1nf0rmat10nsskyld1gheten for varje niva skiljer sig fran de andra (i t.ex. Os-
terrike) eller undantag fran grénserna pa grund av finansieringsformen (i t.ex. Frankrike, Bel-
gien och Tyskland). I princip géller prospektdirektivet enbart dverlatbara vardepapper s& som
de definieras i MiFID 1. Om det finansiella instrumentet som anvénds inte dr ett verlatbart
virdepapper, men énda ett finansiellt instrument enligt MiFID I, bor informationskraven enligt
MiFID I tillampas. I en situation dér ett finansiellt instrument som ska anvindas inte till ndgon
del ar ett finansiellt instrument enligt MiFID I, tillimpas den nationella lagstiftningen, ef-
tersom MiFID I da inte ar tillimpligt pa verksamheten i fraga.
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Bild nr 1. Vanliga prospektgrinser i EU’s medlemsstater

Vanliga prospektgranseri EU's
medlemsstater

Miljoner €

Kallor: European Crowdfunding Network: Review of Crowdfunding Regulation. Interpretations of ex-
isting regulation concerning crowdfunding in Europe, North America and Israel (2014), ESMA-EBA
survey to national competent authorities (2014) och Commission Staff Working Document Impact As-
sessment - Accompanying the document - Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading SWD(2015) 255.

Direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID 1)

Ocksé MiFID I:s tillaimplighet pé investeringsbaserad grésrotsfinansiering varierar stort mel-
lan de olika EU-medlemsstaterna. Esma har fast stdrre uppmérksamhet vid detta i den sér-
skilda rapport dir myndigheten sammanstillt en oversikt Over den verksamhet EU-
medlemsstaternas marknadsovervakningsmyndigheter bedrivit. Oversikten ingar som bilaga
till Esmas svar med anledning av samradet om en kapitalmarknadsunion. I regel kan MiFID I
tillimpas pa vardepappersforetag. Ett vardepappersforetag dr en juridisk person som erbjuder
professionella investeringstjénster till en tredje part som ordindr yrkesutovning eller nérings-
verksamhet. I praktiken ldmpar sig MiFID I {or serviceplattformar som formedlar investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering d& de fungerar som formedlare av investeringar (eng. in-
vestment intermediary). Det hér forutsitter naturligtvis att serviceplattformen erbjuder tjanster
eller funktioner enligt MiFID I i anslutning till finansiella instrument i enlighet med det direk-
tivet och att ndgon undantagsregel i direktivet inte ska tillimpas pa verksamheten i det speci-
fika fallet (t.ex. artikel 3 i MiFID I). Fran MiFID I-synpunkt dr finansiella instrument dverlat-
bara vérdepapper. Det hér dr centralt med tanke pd investeringsbaserad grésrotsfinansiering,
eftersom MiFID I inte &r tillampligt pé icke-Overlatbara vardepapper. Ett icke-Gverlatbart vér-
depapper ar ett sddant finansiellt instrument som innehavaren inte kan dverlata. Att det inte
kan Overlatas kan antingen bero pa lag eller pa separata avtalsbestimmelser. Om en for-
medlare av grésrotsfinansiering vidarebefordrar icke-0verlatbara finansiella instrument, faller
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verksamheten inte inom tillimpningsomradet for MiFID I och serviceplattformen &r ddrmed
inte ett vardepappersforetag enligt direktivet.

Vid en jamforelse av alternativen i lagstiftningen i olika EU-stater framgar det t.ex. att MiFID
inte kan tillimpas 6verhuvudtaget i vissa av staterna, eftersom det inom den investeringsbase-
rade grasrotsfinansieringen och den verksamhet som bedrivs vid serviceplattformen &r fraga
om en funktion som kommunikationskanal eller om att det inte anses att grasrotsfinansiering-
en omfattas av tillimpningsomradet for MiFID I (Spanien, Portugal, Irland och i viss méan
Sverige), och serviceplattformen erbjuder da inte heller service eller funktioner som omfattas
av MiFID I. Det kan ocksa vara sé att MiFID I inte kan tilldimpas pé investeringsbaserad grés-
rotsfinansiering dérfor att den investeringsprodukt som erbjuds som motprestation till investe-
rarna av serviceplattformen eller det foretag som soker finansiering uttryckligen inte ar ett fi-
nansiellt instrument (ett Gverlatbart vardepapper) enligt MiFID I (Belgien, Tyskland, Osterrike
och 1 viss man Sverige). I vissa medlemsstater 4r MiFID I tillamplig lagstiftning, men staterna
har genom att sétta i kraft den alternativa artikel 3 i direktivet mojlighet att under vissa forut-
sdttningar gora undantag fran direktivets tillimpningsomrade, och den nationella lagstiftning-
en har utvidgats till att till viss del omfatta serviceplattformar som formedlar lane- och/eller
investeringsbaserad grésrotsfinansiering (Frankrike, Italien och i viss man Storbritannien).
Vissa medlemsstater har valt det mest betungande alternativet med avseende pa tillimplighet-
en, och regleringen tillimpas fullt ut pa investeringsbaserad grasrotsfinansiering (Nederlan-
derna, Danmark, Finland och i viss méan Storbritannien). Skillnaderna i friga om den nation-
ella tillampningen av MiFID I har dels att gora med hur direktivet har genomforts i den nat-
ionella lagstiftningen, dels hur det {or tillimpningen av MiFID I centrala begreppet finansiellt
instrument (6verlatbart vardepapper) har definierats i den nationella lagstiftningen. Ocksé den
tolkning de nationella 6vervakningsmyndigheternas gjort av nationell lagstiftning och EU-
lagstiftning har haft stor betydelse inte bara for hur MiFID I har tillimpats pa den investe-
ringsbaserade grisrotsfinansieringen, utan vilka av bestimmelserna i direktivet som har till-
lampats i1 de olika medlemsstaterna. Som en forklarande faktor, om &n inte den viktigaste en-
ligt rapporten, bor det framhallas att den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen i1 viss
man antar olika former i olika medlemsstater (affarsmodellerna skiljer sig at), vilket i sin tur
gor det svérare att definiera verksamheten med avseende pa tillimpningsomradet for MiFID 1.

Tabell 5 MiFID I:s tillimplighet pa griasrotsfinansiering i olika medlemsstater i hu-
vuddrag

MiFID I:s tillimplighet pa grisrotsfinansiering i olika medlemsstater i huvuddrag

Verksamhets- MiFID I Overvakningsmyn- Kommentar
form dighet (verksamhets-
tillstind/registrering)

FI Ordna emission | Tillampligt | Finansinspektionen Situationen dndras d& den separata
lagen om grisrotsfinansiering tri-
der i kraft

UK Ta emot och Tillampligt | FCA Ocksa artikel 3 i MiFID I intagen i

formedla upp- (ocksé un- den nationella lagstiftningen —
drag dantaget manga serviceplattformer verkar
fran artikel 3 som anknutet ombud enligt MiFID
géller) 1.
IT Ta emot och Undantag CONSOB Endast for innovativa uppstartsfo-
formedla upp- (Artikel 3) retag
drag

49




RP 88/2016 rd

FR Investeringsrdd- | Undantag CIP-forening/ AMF Sérskilt undantag fran prospekt-
givning (Artikel 3) skyldighet for CIP och PSI

DE Ordna emission | Inte tillimp- | Enkelt néringstill- Grundar sig pé en lagéndring, har
(Icke- ligt stand/BaFin (om finan- | trétt i kraft
Overlatbara fi- siellt instrument) (ty.Kleinanlegerschutzgesetz)
nansiella in-
strument utnytt-
jas)

ES Sociala medier Inte tillimp- | CNMV Grundar sig pé en lagéndring, har
(Aven om dver- | ligt tritt i kraft (sp. Proyecto de Ley de
latbara finansi- fomento de la financiacion em-
ella instrument presarial)
anvéands)

BE Ordna emission | Inte tillimp- | - Separat prospektskyldighet giller
(Icke- ligt inte grasrotsfinansiering — Investe-
overlatbara fi- ringsbaserad grésrotsfinansiering
nansiella in- forekommer for nérvarande inte i
strument utnytt- Belgien
jas)

NL Ta emot och Tillampligt | AFM AFM har foreslagit att nationella
formedla upp- lagstiftningsprojekt ska inledas i
drag fraga om lane- resp. investerings-

baserad grésrotsfinansiering

AT Ordna emission | Inte tillimp- | -/ Finanzmarktaufsicht | Speciallag (ty. Alternativfinanzi-
(Icke- ligt (om finansiellt instru- erungsgesetz, BGBI. I Nr.
overlatbara fi- ment) 114/2015) och de dndringar som i
nansiella in- samband med den gjordes i Oster-
strument utnytt- rikes kapitalmarknadslag (ty. Kapi-
jas) talmarktgesetz) har lattat upp pro-

spektgrianserna.

SE Sociala medier Inte tillimp- | - Den marknadsanalys om lane- och
(Icke- ligt investeringsbaserad grésrotsfinan-
overlatbara fi- siering som genomforts pa Finans-
nansiella in- inspektionens forsorg blev klar den
strument utnytt- 15 december 2015.
jas)

DK Ta emot och Tillampligt | Finanstilsynet Lagstiftningsutredningen pagar i en
formedla upp- parlamentarisk kommitté — Investe-
drag ringsbaserad grisrotsfinansiering

forekommer for nirvarande inte 1
Danmark.

Indelningen av investeringsbaserad grisrotsfinansiering inom ramen for MiFID 1

Esma har i sina rad och i sitt yttrande sérskilt papekat att det ar svért att faststilla vilka tjénster
eller vilken verksamhet som omfattas av tillimpningsomradet for MiFID I och som erbjuds av
serviceplattformarna for formedling av investeringsbaserad grésrotsfinansiering i de olika
medlemsstaterna och vilka kapitalkrav som stélls pa serviceplattformarnas verksamhet. Esma
understryker i sina rad att den centrala verksamhetsformen for den investeringsbaserade gris-
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rotsfinansiering som omfattas av MiFID I ar att ta emot och férmedla uppdrag, och darmed
ska 1 allménhet det kapitalkrav som bor stéllas pa serviceplattformarna vara 50 000 euro eller
en motsvarande yrkesmdssig ansvarsforsdkring som beddms vara tillrdckligt stor. Esma har
sedermera i den rapport som ingick i bilagan till myndighetens svar till kommissionen gjort en
nidrmare beddmning av den investeringsbaserade grisrotsfinansieringens stéllning i medlems-
landerna inom ramen for respektive lands géllande forfattningar. Som kriterier for den regle-
rade verksamheten har Esma enligt egen uppgift utgétt fran att serviceplattformen har fatt
auktorisation direkt med stod av den nationella lagstiftningen eller EU-lagstiftningen eller att
den fungerar som anknutet ombud for en auktoriserad eller registrerad aktor. Alla EU:s 28
medlemsstater inkom med de uppgifter Esma behdvde for rapporten. Overvakningsmyndig-
heterna i sju av linderna (Osterrike, Frankrike, Tyskland, Italien, Nederlinderna, Spanien och
Storbritannien) meddelade att de har serv1ceplattformar som erbjuder reglerad 1nvester1ngsba-
serad grasrotsfinansiering. Overvakningsmyndigheterna i tva av landerna (Finland och Grek-
land) meddelade dessutom att de inte fatt nagra ansokningar om auktorisation for inledande av
reglerad verksamhet. Utifrdn det som dvervakningsmyndigheterna meddelat och det material
som samlats in i december 2014 dr sammanlagt 46 reglerade serviceplattformar verksamma
inom EU. Esma konstaterar att antalet kan vara lagre &4n det verkliga antalet, eftersom de ser-
viceplattformar som &r verksamma med stdd av en allmén auktorisation enligt MiFID I inte
beaktas i materialet. Sddan verksamhet dr inte nddvandigtvis atskild fran den &vriga verksam-
heten eller sdrskilt specificerad som grasrotsfinansiering. Enligt Esmas rapport fungerar 15 av
46 reglerade serviceplattformar med stod av artikel 3 i MiFID I och &r inte understéllda nigot
kapialkrav. Ocksé de serviceplattformar (12 av 46) som fungerar som anknutet ombud 4r be-
friade frén kapitalkrav, &ven om de virdepappersforetag som star bakom dem omfattas av ka-
pitalkrav. Av de 19 6vriga reglerade serviceplattformarna stélldes ett kapitalkrav pa 50 000
euro for 14, ett kapitalkrav pa 125 000 euro (innehav av kundmedel) for 3 och ett kapitalkrav
pa 730 000 euro (handel for egen rakning) for 2 av dem.

Enligt Esma &r 18 av 46 plattformar reglerade inom ramen fér MiFID I, 15 av dem bedriver
verksamhet med stod av artikel 3 1 MiFID I och 12 av dem fungerar som anknutet ombud {or
ett auktoriserat vardepappersforetag enligt MiFID 1. Dessutom uppgavs en av serviceplattfor-
marna vara verksam med stod av undantagsbestimmelsen 1 artikel 2 i MiFID I, men den var
trots det auktoriserad enligt de nationella reglerna. Omfattningen av tillimpningsomradet for
MiFID I och vilken administrativ borda regleringen ger upphov till beror i stor utstrackning pé
vilken av de i direktivet reglerade verksamhetsformerna en serviceplattform som erbjuder in-
vesteringsbaserad grisrotsfinansiering anses utova. En serviceplattform kan naturligtvis bed-
riva flera av verksamhetsformerna, t.ex. s att den utdver att erbjuda mottagande och for-
medling av order ocksé erbjuder investeringsradgivning, vilket dr forklaringen till att jAmfo-
relsetalet i tabellen &r 53 och alltsé skiljer sig fran antalet reglerade serviceplattformar. Esma
konstaterar med hénvisning till de uppgifter som samlats in fran overvakningsmyndigheterna
att av de nimna verksamhetsformerna anses de reglerade serviceplattformarna huvudsakligen
ha erbjudit mottagande och férmedling av uppdrag. Mottagande och formedling av uppdrag
hade erbjudits i sammanlagt 40 fall av 53. Den verksamhet som de reglerade plattformarna er-
bjod i néstflest av fallen var enligt rapporten investeringsradgivning (6 av 53). Enligt Esmas
rapport anses den verksamhet som de reglerade serviceplattformarna bedriver endast sillan
uppfylla direktivets kriterier i friga om emittering och forsiljning av finansiella instrument
utan fast atagande (3 av 53). I enskilda fall anségs reglerade serviceplattformar bedriva ocksa
utforande av order, handel for egen rikning och garantiverksamhet for finansiella instrument.
Skillnaderna mellan behandlingen av investeringsbaserad grasrotsfinansiering i de olika med-
lemsstaterna ser enligt Esma ut att mer grunda sig pa den beﬁntliga lagstiftningsram de nat-
ionella 6vervakningsmyndigheterna f6ljer och hur de tolkar den &n pa att de serviceplattformar
som erbjuder investeringsbaserad grésrotsfinansiering i de olika medlemsstaterna tillimpar
olika affdrsmodeller.
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Tabell 6 Tjénster enligt MiFID I som tillhandahalls av reglerade serviceplattformar

Tjénster enligt MiFID I som tillhandahills av reglerade serviceplattformar

Tjéinst Antal Var
Ta emot och formedla or- 40 Storbritannien, Frankrike,
der Italien
Utforande av order 2 Storbritannien
Handel for egen rakning 1 Italien
Kapitalforvaltning - -
Investeringsradgivning 6 Frankrike
Garantiverksamhet for fi- .

. . 1 Italien
nansiella instrument

.. Tyskland och Nederldnder-

Ordna emission 3 ne}ll (och Finland)
Ordnande av multilateral
handel ) )
Forvaring av finansiella
instrument ) )

Obs! Antalet tillhandahéllna tjanster enligt MiFID I skiljer sig fran antalet reglerade service-
plattformar, eftersom en del av serviceplattformarna erbjuder fler &n en av de tjanster som avses
i MiFID 1.

Verksamhet som bedrivs av plattformar for investeringsbaserad grisrotsfinansiering

Enligt Esma erbjuder majoriteten av de reglerade serviceplattformarna (30 av 46) sina investe-
rare att formedla direkt finansiering i form av egetkapitalinstrument i malféretag som soker
finansiering. En del av dessa serviceplattformar erbjuder ocksa andra former av gréasrotsfinan-
siering, sdsom investeringar i malféretagens obligationer, debenturer eller olika slag av inve-
steringsobjekt som utnyttjar produktbaserad gréasrotsfinansiering. Utifrén det som de nationella
overvakningsmyndigheterna har meddelat verkar det vara sa att fem reglerade serviceplatt-
formar bedriver verksamhet inom unionen (tre i Frankrike och tvé i Storbritannien) och erbju-
der investerarna indirekta investeringar via ett bolag med specialuppgifter (nedan SPV) som
utgor linken mellan investerare och investeringsobjekt. Inom denna verksamhet utnyttjas tva
verksamhetsmodeller som skiljer sig fran varandra. Enligt den forsta modellen investerar ett
SPV i projektets eget kapital (t.ex. aktier) och investerarna dger motsvarande andel i SPV eller
motsvarande antal andelar i av SPV emitterade finansiella instrument. Enligt den andra mo-
dellen placerar SPV 1 egendom (t.ex. fastigheter) och placerarna dger motsvarande andel i
SPV och far eventuellt ocksé ritt till framtida penningfléden som 1nvester1ngarna ger upphov
till (t.ex. hyresinkomster eller en andel av dem). Dessutom verkar atta av de reglerade service-
plattformarna erbjuda direkta investeringar i finansiella instrument for frimmande kapital,
sasom obligationslan eller debenturer som emitterats via serviceplattformen av de mélforetag
som soker finansiering.
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Innehav av kundmedel

Enligt Esmas rapport framgick det av de nationella dvervakningsmyndigheternas uppgifter att
inte en enda av de plattformar som erbjuder 1nvester1ngsbaserad grésrotsfinansiering med stod
av artikel 3 1 MiFID I (15 av 46) innehade kundmedel. Det &r forstaeligt, eftersom ordalydel-
sen i artikel 3 1 MiFID I uttryckligen forbjuder innehav av kundmedel nér det frivilliga undan-
tag som artikeln medger for EU-stater tillimpas. Medlemsstaterna kan diaremot tillata att en
serviceplattform som fungerar som anknutet ombud (12 av 46) innehar kundmedel, men enligt
vad de nationella dvervakningsmyndigheterna uppger ér det bara en av de reglerade service-
plattformarna som gor det. Nér det géller de dvriga reglerade serviceplattformarna har de nat-
ionella dvervakningsmyndigheterna uppgett att 7 hade rétt att inneha kundmedel och att reste-
rande 13 inte hade beviljats denna ratt.

Den lagstiftningsram som Esma rekommenderar

Esma anser enligt sina rad att det 4r att rekommendera att serviceplattformar som formedlar
investeringsbaserad grasrotsfinansiering gor det inom ramen for det rattsliga ramverk MiFID I
utgdr. Det har gor det mojligt att utvidga verksamheten till att omfatta ocksa andra EU-stater
med hjélp av europasset, vilket enligt Esma ar visentligt for en transeuropeisk tillvaxt inom
branschen. Trots det ar det inte nddvéandigtvis mojligt for foretag som sjélva ar inne i en till-
vixtfas att omedelbart bli aktorer pd EU-niva, utan det krévs att de forst erdvrar hemmamark-
naden. Det innebér att ocksé all lagstiftning om grasrotsfinansiering pé nationell niva kan ha
betydelse for verksamheten. Esma har i sitt svar till kommissionen med anledning av samradet
om en kapitalmarknadsunion understrukit att det ramverk MiFID I utgdr inte &r tillrdckligt i
alla avseenden, t.ex. da icke-Gverlatbara finansiella instrument som faller utanfor dess tillamp-
ningsomrade anvénds. Med avseende pa framtiden &r det skil att kartlagga regleringen av
skraddarsydda och forenhethgade krav pa information som ocksa ger uttryck for proportional-
itetsprincipen, i synnerhet nér det géller situationer dir prospektdirektivet och dess bestdm-
melser av en eller annan orsak inte ska tillimpas.

AIFMD

Esma bedomer ocksé tillimpligheten hos AIFMD pé investeringsbaserad grisrotsfinansiering
och pé de serviceplattformar som formedlar sddan. Enligt Esma realiserar manga av de ser-
viceplattformar som indirekt erbjuder méjlighet till finansiering av de projekt de formedlar sitt
erbjudande med hjélp av ett SPV vars verksamhet dr planerad utifran det specifika projektet.
Regleringen i AIFMD tilldimpas pa olika typer av aktorer som forvaltar exempelvis hedgefon-
der, fastighetsfonder eller ravarufonder, och ett bolag med specialuppgifter som grundats for
ett specifikt projekt och dess finansiering uppfyller sannolikt inte villkoret ovan géllande till-
lampningsomrade. Nar det géller tillimpningsomrédet for AIFMD konstateras det dessutom
att direktivet ska tillampas pa enheter som forvaltar sidana alternativa investeringsfonder som
inom sin regelbundna affarsverksamhet skaffar kapital fran flera finansidrer for att placera det
pa nytt enligt en viss investeringspolitik till formén for placerarna. Eftersom investeringsbe-
slutet vid grésrotsfinansiering av enskilda projekt fattas av de slutliga investerarna och ett SPV
har grundats for att realisera beslutet, verkar det som om AIFMD inte heller p4 den grunden
kan tillampas pa verksamheten. Enligt Esma kan direktivets tillimplighet pa investeringsbase-
rad grasrotsfinansiering inte helt uteslutas, utan tillimpligheten beror alltid pd den granskade
affarsmodellen och hur den bedoms i det enskilda fallet. Allmént taget kan de relativt hoga
kapitalkraven enligt AIFMD sporra till att bilda en affarsmodell {for investeringsbaserad grés-
rotsfinansiering enligt det ramverk MiFID I eller ndgot annat tillimpligt direktiv utgor. Ser-
viceplattformar som erbjuder investerarna indirekta investeringar via det SPV som utgér lén-
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ken mellan investerare och investeringsobjekt kan under vissa forutsittningar omfattas av till-
lampningsomradet for AIFMD.

Betaltjdinstdirektivet

Esma konstaterade i sina rad att ocksa betaltjanstdirektivet kan vara viktigt for den investe-
ringsbaserade grésrotsfinansieringen i1 vissa situationer. Direktivet stéller upp regler for att
dela in betaltjdnstleverantorerna i sex kategorier. Dessutom ingar regler for vilka betaltjénster
aktorerna i de olika kategorierna féar erbjuda. Direktivet forutsétter for det forsta att betalnings-
institut ska omfattas av en auktorisationsplikt som géller i synnerhet de betaltjanstleverantorer
som inte dr auktorisationspliktiga betalningsinstitut eller institut for elektroniska pengar. En-
ligt betaltjanstdirektivet ar ett betalningsinstitut en juridisk person som har beviljats auktori-
sation att tillhandahélla och utfora betaltjénster inom gemenskapen. I betaltjénstdirektivet fast-
stélls ocksa regler for klarhet om villkoren och informationskraven for betaltjdnster och om
rattigheter och skyldigheter for betaltjdnstanvéndare och betaltjénstleverantdrer nér betaltjéns-
ter tillhandahalls som regelbunden sysselséttning eller affirsverksamhet. Betaltjénsterna faller
ddarmed inte alltid inom tillimpningsomradet for betaltjanstdirektivet, om betaltjdnsterna inte
tillhandahlls som regelbunden sysselsdttning eller afférsverksamhet. En omstindighet som
pekar i den riktningen ér enligt Esma att serviceplattformen har en auktorisation for vérdepap-
persforetag i enlighet med MiFID 1. Aven om betaltjénsterna utgoér det centrala i vissa ser-
viceplattformars verksamhet, innehéller betaltjénstdirektivet ocksa andra undantag som gor att
det eventuellt inte tilléimpas pa grisrotsfinansiering. Fran grésrotsfinansieringssynpunkt &r
nagra av de viktigaste undantagen bl.a. verksamhet som bedrivs av ett handelsombud (eng.
commercial agent) och tjanster som stoder tillhandahallande av betaltjénster i vissa situation-
er. Ocksé betalningstransaktioner som avser forvaltning av vérdepapper, inbegripet utbetal-
ning av dividender, avkastning eller annan utdelning, eller inlosen eller forséljning, vilka ge-
nomfGrs av vdrdepappersforetag, kreditinstitut, foretag for kollektiva investeringar eller ka-
pitalforvaltningsbolag som tillhandahaller investeringstjanster samt andra enheter som har till-
stand att forvara finansiella instrument faller utanfor betaltjanstdirektivets tillimpningsom-
rade, papekar Esma. De viktigaste betaltjdnsterna vid gréasrotsfinansiering ar enligt Esma f6l-
jande: (i) tjanster som mojliggdér kontantinséttningar pa ett betalkonto och samtliga funktioner
som kravs for att driva ett betalkonto, (ii) tjdnster som mdjliggor kontantuttag fran betalkonto
och samtliga funktioner som kravs for att driva ett betalkonto, (iii) genomforande av betal-
ningstransaktioner, inklusive overforing av medel, till ett betalkonto hos anvéndarens betal-
tjanstleverantdr eller ndgon annan betaltjanstleverantdr, (iv) utstdllande av och/eller forvarv av
betalningsinstrument och (v) penningéverforing.

Enligt Esma sammanhénger grésrotsfinansiering med dessa betaltjanster pa foljande sétt: (i)
serviceplattformen kan, nidr den godkénner betalningar frén kunden pé ett sétt som forutsitter
att den mottagna betalningen forknippas med en sérskild kund, tillhandahalla ett betalkonto
oberoende av om betalningen overfors fran serviceplattformen till ett separat konto eller inte,
(i1) investeraren kan vid en engéngsbetalning som formedlas av serviceplattformen till en
emittent — i avsikt att omedelbart dverfora betalningen till emittenten — i praktiken goéra en
penningodverforing som &r en betaltjénst, (iii) serviceplattformen kan nir den forvaltar konto-
medel som frigdrs nir kunden ger ytterligare instruktioner i praktiken uppfylla kriterierna for
genomforande av betalningstransaktioner och (iv) serviceplattformar kan 1 vissa fall ocksé an-
ses forvirva betalningstransaktioner. Om en serviceplattform anses fungera som ett betal-
ningsinstitut enligt betaltjdnstdirektivet, omfattas det av kapitalkraven i direktivet. EU:s med-
lemsstater har getts mojlighet att avvika fran villkoren i betaltjénstdirektivet, och det &r dérfor
endast friga om en minimiharmonisering. Hur betaltjanstdirektivet ska tillimpas beror pa ser-
viceplattformens affarsmodell och hur den bedoms i det enskilda fallet.
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Esma har sedermera grundat ett nitverk bestdende av foretrddare for de nationella tillsyns-
myndigheterna under Esmas kommitté for finansiella innovationer (eng. Financial Innovation
Standmg Committee) som utbyter information i fragor som géller regleringen av och tillsynen
over 1nvester1ngsbaserad grasrotsfinansiering och foljer utveckhngen inom branschen. Det
finns hittills inte ndgon publicerad information som baserar sig pa nitverkets resultat, med un-
dantag av den separata rapport om &vervakningsmyndigheternas verksamhet som ingér som
bilaga till Esmas samradssvar till kommissionen.

Europeiska bankmyndigheten (EBA)

I Europeiska bankmyndighetens (EBA) yttrande av den 26 februari 2015 om l&nebaserad gris-
rotsfinansiering EBA/Op/2015/03 (eng. Opinion of the European Banking Authority on len-
ding-based crowdfunding) gors en oversiktlig bedomning av vilken stéllning l&nebaserad gris-
rotsfinansiering har inom ramen for EU:s ramlagstiftning och av de eventuella risker denna
verksamhet innebdr for de olika aktorerna pa marknaden (kreditgivare/investerare, lanta-
gare/malforetag som soker finansiering och serviceplattformar). EBA:s yttrande ar till viss del
riktat till de nationella 6vervakningsmyndigheterna i syfte att 6ka samstdmmigheten i verk-
samheten och tolkningspraxis samt skapa ett mera enhetligt verksamhetsfilt for lanebaserad
grasrotsfinansiering pd EU-niva och pa s& vis undvika regelarbitrage mellan olika EU-stater.
Framfor allt 4r yttrandet emellertid riktat till EU-institutionerna (kommissionen, Europaparla-
mentet och rddet) for att visa pd de problem som sammanhénger med lanebaserad grésrotsfi-
nansiering och hur den kan utvecklas. Orsaken ar att den gédllande EU-lagstiftningen tolkas pa
sa olika sétt i olika medlemsstater. EBA:s centrala budskap dr att harmoniseringen av bran-
schen bor grunda sig pa den gillande EU-lagstiftningen. Till denna del rekommenderar EBA
emellertid att kommissionen reder ut till vilken del ramverket i form av géllande direktiv och
forordningar &r tillampligt pa lanebaserad grasrotsfinansiering. EBA ber i sitt utlatande att
EU-lagstiftaren, alltsd i praktiken kommissionen, klargér hur betaltjénstdirektivet ska tolkas i
fraga om (i) nér tillhandahallandet av betalt]anster ska betraktas som normal yrkesmaissig
verksambhet eller affarsverksamhet for aktdren (syftet dr en enhetlig tillimpning av direktivet i
medlemsstaterna), (ii) hur de undantag som rdknas upp i direktivet ska tillimpas, sérskilt arti-
kel 3 led b om handelsombud och (iii) hur den definition av betaltjénster som ingér i bilagan
till direktivet ska tolkas i praktiken.

I och med att grasrotsfinansieringen forsiggar via internet ger den stora mojligheter till att
fraimja griansoverskridande penningverksamhet inom unionen. Olika forhéllningssétt och nat-
ionella lagstiftningslosningar i de olika medlemsstaterna innebdr emellertid utmaningar for
gransoverskridande verksambhet i stor skala och for ett mera effektivt nyttjande av finansie-
ringsformen. I detta sammanhang och med avseende pé en eventuell separat ramlagstiftning
om grésrotsfinansiering pd EU-niva foreslés det i yttrandet flera lagstifiningsatgérder som gél-
ler i synnerhet informationsskyldigheten for foretag som soker och serviceplattformar som
formedlar finansiering, foretagsbesiktningens (eng. due diligence) innehéll och omfattning, of-
fentliggoérande av de allminna risker som ansluter sig till verksamheten inom branschen, sér-
skilt de projekt som ska finansieras, och forbéttrad tillforlitlighet hos serviceplattformarnas in-
terna verksamhetsmekanismer. EBA rekommenderar att ocksé befintlig nationell lagstiftning
om grésrotsfinansiering och det ramverk den utgér beaktas i arbetet, med hénvisning till de
nationella lagstiftningsatgéarderna i sarskilt Frankrike, Spanien och Storbritannien.

Enligt EBA verkar betaltjanstdirektivet vara den géllande unionslagstiftning som &r mest till-
lampligt pé just lanebaserad grisrotsfinansiering, eftersom den verksamhetsformen i praktiken
i flera fall omfattar samtliga de sakkomplex som involverar betalningar inom grésrotsfinansie-
ringsbranschen. I frigor som géller anslutande betaltjénster kan direktivet ocksé vara tillimp-
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ligt pa andra former av grasrotsfinansiering (sdsom investeringsbaserad grasrotsfinansiering).
EBA understryker trots det att den gédllande EU-lagstiftningen inte tacker alla aspekter av ut-
tryckligen utlaningen nér det géller lanebaserad grésrotsfinansiering, och manga av riskkom-
plexen i samband med grésrotsfinansieringen faller i nuldget utanfor regleringen. EBA konsta-
terar dessutom att de serviceplattformar som erbjuder l&nebaserad grésrotsfinansiering och de
affarsmodeller de tillimpar inte enligt EBA:s beddmning uppfyller EU-lagstiftningens definit-
ion pa kreditinstitut och den reglerade verksamhet ett sddant bedriver. De bedriver ddrmed en-
ligt den lagstiftningen inte kreditinstitutverksamhet och de medel som lanas ut genom laneba-
serad grésrotsfinansiering &r inte insdttningar som betalas tillbaka. De omfattas ddrmed inte av
EU:s insdttningsgaranti.

Den EU-lagstiftning som EBA granskar ndrmare i sitt yttrande dr Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2013/36/EU om behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av
kreditinstitut och vardepappersforetag, om andring av direktiv 2002/87/EG och om uppha-
vande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (eng. Capital Requirements Directive, nedan
kreditinstitutsdirektivet), Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 om till-
synskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr
648/2012 (eng. Capital Requirements Regulation, nedan kapitalkravsforordningen), Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/110/EU om rétten att starta och driva affarsverksamhet i
institut for elektroniska pengar samt om tillsyn av sddan verksamhet, om adndring av direktiven
2005/60/EG och 2006/48/EG och om upphivande av direktiv 2000/46/EG (eng. Electronic
Money Directive), Europaparlamentets och radets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober
2005 om atgérder for att forhindra att det finansiella systemet anvénds for penningtvitt och
finansiering av terrorism (eng. Anti-Money Laundering Directive), direktivet om konsument-
kreditavtal, Europaparlamentets och radets direktiv 2014/17/EU om konsumentkreditavtal
som avser bostadsfastighet och om andring av direktiven 2008/48/EG och 2013/36/EU och
forordning (EU) nr 1093/2010 (eng. Mortgage Credit Directive, nedan direktivet om bostads-
ldneavtal) och betaltjanstdirektivet. Enligt EBA verkar storsta delen av de granskade réttsak-
terna i nuldget inte vara tillaimpliga pd affirsmodellerna for lanebaserad grésrotsfinansiering,
med undantag for betaltjanstdirektivet. Direktivet om konsumentkreditavtal och direktivet om
bostadslaneavtal kan inte tillimpas for att langivarna (t.ex. konsument-investerarna) oftast inte
ar professionella aktorer, vilket gor att verksamheten inte omfattas av tillimpningsomradet for
direktiven. Inte heller kreditinstituten har, &tminstone inte hittills, gatt ut i stor skala pa mark-
naden fOr grésrotsfinansiering genom att gora t.ex. direkta investeringar och/eller bevilja ldn
via de befintliga serviceplattformarna eller genom att inrétta egna, och kreditinstitutsdirektivet
och kapitalkravsforordningen har darfor haft mycket liten praktisk betydelse.

EBA understryker betydelsen av att gora en enskild utvardering och en detaljerad utredning av
serviceplattformens affarsmodell. For att ett harmoniserat forhéllningssétt till grasrotsfinansie-
ring ska kunna uppnds verkar det kridvas att kommissionen entydigt anger hur den géllande
EU-lagstiftningen ska tillimpas i1 friga om l&nebaserad grisrotsfinansiering och samtidigt vi-
sar pa hur bl.a. EBA:s tilliggskrav ndr det giller att 6ka trovardigheten for branschen och
battre beakta riskerna i verksamheten ska kunna genomforas i praktiken. I slutet av sitt ytt-
rande understryker EBA att de serviceplattformar som erbjuder grésrotsfinansiering i typfallet
finansierar SMF-foretag och sjélva ofta dr nyinrittade och befinner sig i ett inledande skede av
sin utveckling, och att det dérfor vore skél att Overviga att iaktta proportionalitetsprincipen be-
traffande regleringen i branschen. Pa detta sétt kunde finansieringsformen erbjuda en alterna-
tiv finansieringskédlla for att gynna tillvixten inom branschen och for att sdkerstidlla savél
denna finansieringskéllas trovirdighet pd marknaden som ett tillrackligt skydd for samtliga
parter pa marknaden.
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Kommissionens rapporter och anvisningar for grasrotsfinansiering riktad till smé och medel-
stora foretag

Kommissionen inledde hosten 2014 ett anbudsforfarande for att sammanstilla en rapport om
grasrotsfinansiering. Anbudstdvlingen vanns av SpaceTec Capital Partners GmbH som i slutet
av ar 2014 publicerade sin utredning i slutrapporten Crowdfunding innovative ventures in
Europe — The financial ecosystem and regulatory landscape. Syftet med rapporten var att reda
ut hur situationen i frdga om grésrotsfinansiering sag ut i de olika EU-staterna. Det hénvisas i
rapporten till handlingsplanen for foretagande 2020 (eng. Enterpreneurship 2020 Action
Plan), vars centrala méal ar att oka sysselsdttningen genom att stodja foretagandet i Europa. 1
handlingsplanen ombes EU-medlemsstaterna beddma vilka behov de har av att komplettera
den nationella lagstiftningen for att frimja alternativa finansieringskanaler nér det géller i syn-
nerhet ldnebaserad och investeringsbaserad grésrotsfinansiering. Utover grisrotsfinansiering
som fenomen och en relativt allmén behandling av den bedoms ocksa branschens framtida in-
riktning och trender. Enligt rapporten ér grésrotsfinansieringens framgéng i Europa i stor ut-
strackning beroende av att serviceplattformarna forst erdvrar en stark stéllning lokalt, t.ex. pd
den egna hemmamarknaden. Det hir mélet stdds av de réttsliga ramar for grisrotsfinansiering
som redan trétt i kraft pa nationell niva i vissa EU-medlemsstater och dir syftet ofta varit att
kodifiera basta praxis 1 branschen och dirigenom oka réttssdkerheten for serviceplattformar
och investerare. Det framhalls i rapporten att grasrotsfinansieringens verkliga potential och en
eventuell tillvéxt i branschen krédver tydliga och enkla réttsliga ramar som garanterar investe-
rarna ett tillrdckligt skydd. Det krévs dé att gillande réttsliga ramar pa nationell niva och i till-
lampliga delar ocksé att de redan genomforda EU-direktiven anpassas sa att de béttre beaktar
grasrotsfinansieringens sérdrag. Rapporten uppmuntrar de nationella myndigheterna att gora
den egna nationella lagstiftningen om grésrotsfinansiering tydligare och uppmanar ocksa
kommissionen att vidta atgirder for att f4 en enhetlig unionslagstiftning om grésrotsfinansie-
ring till stdnd.

Kommissionen ordnade ett andra anbudsforfarande for offentlig upphandling véren 2015, och
pa basis av anbudsforfarandet bestélldes enligt kommissionens beslut den 1 april 2015 en ny
rapport for att kartldgga storleken av grisrotsfinansieringsmarknaden pad EU-niva och antalet
projekt som genomforts med grésrotsfinansiering. Utifran anbudsforfarandet valdes Crow-
dsurfer Ltd. att tillsammans med den internationella revisions- och konsultforetaget Ernst &
Young LLP utarbeta rapporten. Rapporten (Crowdfunding: Mapping EU markets and events
study) blev klar den 30 september 2015 och publicerades pad kommissionens webbplats. I den
bedoms de viktigaste trenderna pa EU:s grasrotsfinansieringsmarknad aren 2013-2014 med
beaktande av olika grasrotsfinansieringsformer (produkt-, lane- och investeringsbaserad gris-
rotsfinansiering). Till grund for rapporten samlades information och material in frén service-
plattformerna som sedan anvéndes for en kvantitativ analys om marknaden och dess tillvéxt
och storlek under den tidsperiod som var foremal for underskningen. Under denna tidsperiod
var 510 serviceplattformar verksamma inom insamling och férmedling av grésrotsfinansie-
ring. Av dessa lamnade 193 ut information om sina projekt och sin verksamhet for rapporten.
Flest plattformar fanns det i Storbritannien (143) och dérefter foljde Frankrike (77), Tyskland
(65), Nederldanderna (58) och Italien (42). Ndgon form av grésrotsfinansiering bedrevs i samt-
liga EU-stater under den granskade tidsperioden. Aven om de uppgifter som samlades in vari-
erade stort mellan de olika EU-staterna fanns de storsta marknaderna for grésrotsfinansiering
inom EU i Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Nederldnderna och Spanien. Situationen i
fraga om grésrotsfinansiering och hur aktivt grasrotsfinansiering bedrivs granskades sarskilt i
Storbritannien, Frankrike och Italien, bade fore och efter det att dessa stater satte i kraft sin
nationella lagstiftning om grésrotsfinansiering. Dessa EU-staters lagstiftning avviker fran
varandra till innehéll och forhallningssatt, vilket beror pé bl.a. att marknaden befunnit sig i
olika utvecklingsskeden nér lagstiftningens sattes i kraft, hur omfattande samrédd som ordnats
for marknadsaktorerna och vilken situation i frdga om regleringen som radde nér lagstiftning-
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en utfardades. Utifran slutsatserna i rapporten dr marknadsutvecklingen i EU-staterna i fraga
komplicerad och varierande. Alla tre linderna har emellertid antingen gjort eller foreslagit nya
program efter att lagstiftningen trddde i kraft. Det hér indikerar att de separata lagstiftningsat-
gérderna i fraga om grasrotsfinansiering har understott en politik som i stdrre omfattning stré-
var efter att fraimja grésrotsfinansiering, vilket har understrukits i de tre EU-staterna.

Kommissionen har ocksa utarbetat anvisningar om gréasrotsfinansiering for nystartade foretag
(Crowdfunding Explained — A Guide for Small and Medium Enterprises on Crowdfunding and
how to use if) som publicerades varen 2015. Anvisningarna &r avsedda for SMF-foretag och
redogor konkret och med praktiska exempel for vad gréasrotsfinansiering dr och hur den kan
utnyttjas i foretagsverksamheten och i utvecklandet av den. Den innehaller information om
olika former av grésrotsfinansiering och finansieringens tillgdnglighet och anvindbarhet.
Kommissionens syfte har varit att 6ka kdnnedomen om alternativa finansieringskéllor och de
framtida mojligheter de erbjuder foretag 1 saddfasen, tillvaxtforetag och SMF-foretag, bl.a.
som ett led 1 inforandet av kapitalmarknadsunionen men ocksd genom aktiv informations-
spridning.

Rapport fran universitetet i Cambridge om den europeiska marknaden for alternativ finansie-
ring

Centret for alternativ finansiering vid universitetet i Cambridge (Cambridge Centre for Alter-
native Finance, Cambridge University Judge Business School) publicerade i februari 2015 till-
sammans med det internationella revisionssammanslutningen Ernst & Young en rapport om
den europeiska marknaden for alternativ finansiering (Moving Mainstream — The European
Alternative Finance Benchmarking Report). Syftet var att kartldigga marknaden for internetba-
serad alternativ finansiering (den definition som anvénds i rapporten omfattar i praktiken uto-
ver alla former av grésrotsfinansiering ocksd mikrofinansiering och fakturafinansiering) i de
viktigaste EU-staterna med tanke pa marknadens storlek, tillvixt och mangsidighet. Kartldgg-
ningen genomfordes med sé sjdlvstindiga, systematiska och tillforlitliga forskningsmetoder
som mojligt med malet att informera och utbilda lagstiftarna, marknadsovervakarna, pressen
och allmidnheten om marknaden for alternativ finansiering. Informationen samlades in fran
sammanlagt 255 ledande europeiska serviceplattformar, foretradesvis genom en internetbase-
rad enkét. Enkdten bedomdes ticka ca 85—90 procent av marknaden for alternativ finansie-
ring i Europa. De siffror som framgar av rapporten har delvis utnyttjats ocksa i denna propo-
sition, eftersom rapporten tack vare att materialet samlats in forskningsméssigt och bekréftats,
sammanstillts och kontrollerats kan anses kvalificerad och tillforlitlig, och for att det insam-
lade materialet kan anses vara den mest heltickande och aktuella informationskillan nir det
géller detta slag av finansiering pa europeisk niva.

Rapporten presenterar de olika formerna av grésrotsfinansiering och deras andel av mark-
naden fOr alternativ finansiering i de viktigaste EU-staterna. Det understryks i rapporten att det
tills vidare inte finns négot godként och universellt sitt i Europa att beskriva, faststélla och
skilja olika former av grésrotsfinansiering fran varandra, och att det finns mycket begriansad
tillgang till information baserad pa empirisk forskning fran denna bransch. Utover omfattning-
en av och tillvixten inom de olika formerna av grisrotsfinansiering granskas olika ldanders
jamforbara data om méngden transaktioner med avseende pa alternativ finansiering. Vid jim-
forelsen av den totala volymen transaktioner 2014 framgér da att Finland placerar sig pé en at-
tonde plats. De storsta volymerna har de stora medlemsstaterna (Storbritannien, Frankrike,
Tyskland och Spanien) och darefter foljer Sverige, Nederlanderna och Estland. Nér man stil-
ler jamforelsetalen i relation till invanarantalet placerar sig Finland pa en femte plats, och det
ar endast Storbritannien, Estland, Sverige och Nederlanderna som har en storre volym. Det
verkar alltsd som om det redan finns savél efterfragan som utbud pa marknaden for alternativ
finansiering i vart land.
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Rapporten visar pa ett mycket konkret sétt vilken betydelse den alternativa finansieringen har
som finansieringskélla for tillvaxtforetag och SMF-foretag 1 sparen av finanskrisen i Europa.
Enligt rapporten har det inom ramen for alternativ finansiering samlats in ca 385 miljoner euro
till néra nog 10 000 europeiska foretag under aren 2012-2014. Den internetbaserade alterna-
tiva finansieringen till foretag har 6kat i volym med ca 75 procent om &ret och uppgick ar
2012 till 66 miljoner euro, 2013 till 117 miljoner euro och 2014 till 201 miljoner euro. Antalet
foretag som utnyttjat internetbaserad alternativ ﬁnan51er1ng har okat dnnu snabbare, eftersom
tillviixten varit i genomsnitt ca 133 procent om &ret under de senaste tre aren. Ar 2012 var an-
talet foretag som finansierades pa detta sétt omkring 1 000, medan antalet ar 2014 uppgick till
nirmare 5 800 foretag. Rapporten ger en god bild av den alternativa finansieringens betydelse
for tillvaxtforetag och SMF-foretag i det rddande ekonomiska léget och med beaktande av de
allt stringare regleringskrav som riktas mot bankerna och de mdjligheter den nya tekniken, i
synnerhet digitaliseringen, erbjuder savél investerare som de som behover finansiering. Enligt
rapporten erbjuder den alternativa finansieringen ett mangsidigt och transparent sétt att for-
medla medel till dem som behdver den, och den frémjar ddrmed innovationer, skapar indirekta
arbetstillféllen och tillfor dessutom finansieringen en social dimension. Den viktigaste slutsat-
sen i rapporten 4r att alternativ finansiering har kommit for att stanna och att den steg for steg
far ett allt storre genomslag. I exempelvis USA och delvis ocksé i Storbritannien har mark-
naden for alternativ finansiering lockat en stor mingd institutionella investerare, vilket &r det
forvantade slutresultatet ocksa i fraiga om marknaderna i de Gvriga stora EU-medlemsstaterna.

Sammandrag Over situationen i de storsta EU-medlemsstaterna

Vid en sammantagen beddmning av nuldget i friga om de réttsliga ramarna for lane- och inve-
steringsbaserad grésrotsfinansiering i Finland, tio andra EU-medlemsstater och Forenta stater-
na kan man konstatera att det inte finns ett och endast ett riktigt forhallningssitt till reglering-
en av gréisrotsﬁnansiering De lagstiftningsalternativ som valts i olika lénder och deras inne-
héll skiljer sig at pd ménga vésentliga punkter En viktig och avgorande faktor som péverkar
lagstiftningen om grésrotsfinansiering dr de méal som satts for den. Eftersom det &r frdga om en
ny finansieringsform med hoga forvantningar pa tillgangen till finansiering for sirskilt foretag
i saddfasen, tillvaxtforetag och SMF-foretag, ar det vésentligt att alla intressenters olikriktade
intressen beaktas pé ett jamlikt sitt. Det dr fraga om att hitta balansen mellan ett investerar-
skydd som bedoms vara tillrackligt omfattande och en reglering som mojliggér utveckling
inom branschen och samtidigt &r ldtt att bdde administrera och ldsa. Den ska ocksé beakta de
granser for atgérder pd nationell nivd som den géllande EU-lagstiftningen sétter. Lagstiftarna
har gjort sina egna bedomningar i de olika medlemsstaterna och de avviker pa det sitt som re-
dovisas ovan i viss utstrickning frén varandra. Trots det finns det ocksd manga likheter. |
praktiken har malet i alla de medlemsstater dar lagstiftning om lane- eller investeringsbaserad
grasrotsfinansiering har diskuterats eller redan foreslagits eller trétt i kraft varit att stodja ut-
vecklingen i branschen och 6ka réttssdkerheten for sévél serviceplattformarna som de foretag
som forsoker f& medel med hjélp av gréisrotsfinansiering, men samtidigt ocksé att garantera ett
tillrackligt investerarskydd. De inbdrdes skillnaderna mellan medlemsstaternas olika tillviga-
gangssitt giller just vad som prioriteras mera, verksamhetsforutsittningarna i branschen eller
investerarskyddet och metoderna for att nd de uppsatta malen.

Trots att Esma i sina rad och sitt yttrande samt i den sérskilda rapport om kartliggningen av
overvakningsmyndigheternas verksamhet i frdga om investeringsbaserad grésrotsfinansiering
som ingar som bilaga till samrédssvaret till kommissionens gronbok om en kapitalmarknads-
union har framfort sin bedomning av den géllande EU-lagstiftningens tillamplighet pa investe-
ringsbaserad grisrotsfinansiering, EBA i sitt yttrande framfort motsvarande beddmning av 1a-
nebaserad grisrotsfinansiering och olika EU-medlemsstater i allt hogre utstrackning fést upp-
mérksamhet vid gréasrotsfinansiering och att de genom egna lagstiftningsprojekt framjat verk-
samheten pa nationell niva, dr det sannolikt att marknaden for grisrotsfinansiering pa EU-niva
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kommer att fragmenteras ytterligare innan kommissionen harmoniserar regleringen i bran-
schen pa EU-niv4, eller till och med foreslar en centraliserad unionsreglering. Trenderna gér
relativt létt att skonja 1 jamforelsen av vilken lagstiftning som tillimpas pa l&nebaserad respek-
tive investeringsbaserad grisrotsfinansiering i elva av EU:s medlemsstater. Den visar pé bety-
dande skillnader i de strategier de olika medlemsstaterna valt. Inte heller de rdd som Esma och
EBA riktat till de nationella marknadsovervakningsmyndigheterna har &tminstone att doma av
de inledande bedomningarna harmoniserat stillningstagandena fran dessa myndigheter nér det
géller tolkningen av lanebaserad och investeringsbaserad grasrotsfinansiering. Den viktigaste
orsaken till detta torde vara att EU-lagstiftningen om l&ne- och investeringsbaserad gréisrotsfi-
nansiering har tolkats pé sa vitt skilda vis i1 de olika medlemsstaterna. Esma anser att detta be-
ror pa de nationella 6vervakningsmyndigheternas tolkningar, som snarare grundar sig pd dessa
myndigheters egna bedémningar, stindpunkter och val av vilka réttsliga ramverk som &r mest
tillimpliga pa verksamheten (och pa kategoriseringen av verksamheten inom detta ramverk)
an pa skillnader mellan de affarsmodeller som tillimpas av serviceplattformarna for investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering i de olika medlemsstaterna. De nationella dvervaknings-
myndigheternas helt olika tolkningar av hur samma EU-direktiv ska tillimpas pa serviceplatt-
former som verkar enligt samma affarskoncept i olika EU-stater méste anses vara ett stort pro-
blem, i synnerhet nér det géller plattformarnas grianséverskridande affarsverksamhet och jam-
lika verksamhetsforutsattningar i de olika ldnderna.

Innan kommissionen eventuellt vidtar centraliserade atgirder dr det mojligt for de nationella
myndlgheterna att pa nationell niva gora regleringen i branschen tydligare och pa sa sétt stodja
dess tillvéxt pa kort sikt. Bedomningen av den nationella lagstiftningen om grésrotsfinansie-
ring paverkas av verkstilligheten av EU-lagstiftningen, av den &vriga nationella lagstiftning-
en, av de olika affarsmodeller som tillimpas niar det géller lanebaserad och investeringsbase-
rad grisrotsfinansiering i de olika EU-staterna, av de stéllningstaganden de nationella mark-
nadsdvervakningsmyndigheterna gjort betraffande tolkningen av bestimmelserna om grésrots-
finansiering och 1 viss utstréckning ocksé av det etablerade forhéllningssittet till grasrotsfi-
nansiering som en del av finansmarknaden som helhet. En tydligare nationell reglering av
branschen kan innebéra en betydande konkurrensférdel i en situation dér branschens potential
som kélla for finansiering av foretag i sdddfasen, tillvéxtforetag och SMF-foretag redan ar
allmént erkdnd och branschen starkt expanderande internationellt.

Allt det som ndmnts ovan har bidragit till en fragmentering av branschen och den inre mark-
naden, ndr medlemsstaterna for att 6verhuvudtaget fa en reglering till stdnd och ge de egna in-
vanarna ett tillrackligt investerarskydd har foreslagit och genomfort nationella lagstiftnings-
projekt bade for att framja tillvixten inom branschen i det egna landet och for att framja sina
nationella intressen. Utifran jimforelsen av lagstiftningen pa nationell niva star det klart att
vissa av medlemsstaterna har gatt in for att frimja branschen pa nationell nivé, medan andra
har prioriterat investerarskyddet. Det ankommer i sista hand pd kommissionen att som ett led i
utvecklingen av en kapitalmarknadsunion inleda ett alleuropeiskt projekt for att ta stéllning till
nodvandigheten av en utvérdering av den inre marknaden for grasrotsfinansiering, gransover-
skridande grisrotsfinansiering och réttsliga ramar som omfattar samtliga EU-stater och att vid
behov skapa sédana. Innan det finns nagot konkret forslag pd EU-nivd kommer de nationella
atgdrderna att bli &nnu viktigare for att grasrotsfinansieringen ska ha genomslag och 6ka i om-
fing.

Kommissionen har som ett led i planen for genomférandet av kapitalmarknadsunionen medde-
lat att den kommer att utviardera medlemsstaternas nationella lagstiftningsramar och bésta
praxis for grasrotsfinansiering och utifran utvarderingen publicera en rapport under det andra
kvartalet 2016. P4 basis av rapporten och den diskussion som fors om den kommer kommiss-
ionen att ta stillning till mojligheterna att fradmja utvecklingen av grisrotsfinansierings-
branschen i unionen.
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2.3.2 Situationen i Finland
Allmdnt

I slutet av 2014 fanns det uppskattningsvis 13 plattformar som erbjod eller formedlade gris-
rotsfinansiering i olika former. Inte en enda aktor erbjod donationsbaserad grésrotsfinansie-
ring, vilket enligt marknadsaktorernas bedomningar narmast berodde pa den gillande lagen
om penninginsamlingar, oklarheter i friga om den och dess tillimpning och den pagaende re-
videringen av lagen. Produktbaserad grisrotsfinansiering erbjuds av atminstone PocketVen-
ture, Yhteisorahoituspalvelu Mesenaattime Oy, Service and Consulting Kiririnki Oy och
Rapport (eng. peer-to-peer consumer lending). Grisrotsfinansiering i form av 1&n mellan pri-
vatpersoner, alltsa person-till-person-lan, erbjuds genom bland andra Fixura Ab Oy, Fellow
Finance Oy och Vertaislaina Oy (lainaaja.fi). Svenska TrustBuddy AB, som bedrivit grésrots-
finansiering i form av 1&n mellan privatpersoner ocksa i Finland, forsattes i konkurs i oktober
2015. Griésrotsfinansiering i form av lan till foretag (eng. peer-to-peer business lending) er-
bjuds for nérvarande av atminstone Fundu Oy och Vauraus Suomi Oy. Investeringsbaserad
grasrotsfinansiering enligt olika affarsmodeller och till olika mélgrupper erbjuds av Invesdor
Oy, Kansalaisrahoitus Oy, PocketVenture Oy och enligt vissa kriterier Innovestor Oy och
svenska FundedByMe AB. Under 2014 inledde uppskattningsvis fyra formedlare av grasrots-
finansiering sin verksamhet medan tva aktorer avslutade verksamheten helt eller temporirt.

Man boérjade ta denna investeringsform pé storre allvar i Finland under 2014, bl.a. dirfor att
den fatt storre uppmérksamhet i medierna och bland myndigheterna. Diskussionen om grés-
rotsfinansiering och dess stéllning i den befintliga finansmarknadsinfrastrukturen och i forhal-
lande till de inhemska réttsliga ramarna har intensifierats ytterligare under den forsta hélften
av 2015. Myndigheterna féste storre uppmarksamhet vid de olika formerna av grasrotsfinan-
siering under 2015, vilket har bidragit till att fortydliga deras standpunkter i frdga om dem.
Vissa av dessa stdndpunkter har emellertid kommit som en Overraskning for aktdrerna inom
grasrotsfinansieringen och i vissa fall gett upphov till avsevirda storre ekonomiska bordor pé
grund av skérpta krav eller dndrad lagtolkning. Den reglering som géller grisrotsfinansiering
och dvervakningen och tolkningen av den kan med fog beskrivas som skiftande under de sen-
aste aren. Teknologiska utvecklingscentralen Tekes publicerade den 12 november 2015 en
finsksprakig handbok for grésrotsfinansiering som utarbetats vid utvecklingscentralens kontor
i Silicon Valley i Kalifornien. I handboken presenteras de vanligaste formerna for grasrotsfi-
nansiering i Finland och man forsoker frimja finlindska foretags anskaffning av finansiering
pa savil hemmamarknaden som pd USA-marknaden.

Donations- och produktbaserad grdsrotsfinansiering

Tillampligheten hos lagen om penninginsamlingar och definitionen av vederlag i samband
med grésrotsfinansiering har ocksé varit foremal for omfattande och utdragen diskussion. Fra-
gan skulle avgdras genom det lagstiftningsprojekt som inrikesministeriet initierade den
28 augusti 2014 (SM025:00/2014) i syfte att bereda ett forslag till &ndring av lagen om pen-
ninginsamlingar med avseende pa bl.a. grasrotsfinansiering. Regeringens utkast till proposit-
ion med forslag till en fullsténdig dversyn av lagen om penninginsamlingar bereddes av inri-
kesministeriet inom ramen for projektet och sdndes pa omfattande remiss den 5 november
2014. Utifran den respons som kom in under remissbehandlingen publicerade inrikesministe-
riet den 15 januari 2015 ett meddelande dér det konstaterades att det &r skél att fortsétta bered-
ningen for att fértroendet for penninginsamlingar ska besta. I sitt farska arsboksavgdrande av
den 12 Januan 2015 (HFD:2015:4) har hogsta forvaltmngsdomstolen fortydhgat linjedrag-
ningen nér det géller vad som ér tillatet 1nsamhngsvederlag, men det aterstér att se om det hér
racker for att klargdra vad som pé nationell nivd &r donationsbaserad grésrotsfinansiering och
mdjligheterna att utnyttja den. Den dr viktig ocksa nér det géller produktbaserad grésrotsfinan-
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siering och forutséttningarna for en sadan verksamhet, eftersom denna finansieringsform ofta
innebér att pengar samlas in fran allmdnheten i form av investeringar (pengar) och den pro-
dukt (t.ex. en cd-skiva, ett dataspel eller motsvarande materiell eller icke-materiell produkt)
eller tjdnst (t.ex. ett skddespel) som blir resultatet kan utnyttjas forst i ett senare skede. Det vé-
sentliga for att produktbaserad grisrotsfinansiering ska fungera ar att definitionen av vederlag
inte ger upphov till oklarheter med tanke pa den géllande lagen om penninginsamlingar, utan
att ockséa icke-materiella vederlag ska kunna utnyttjas i affarsverksamheten. I princip borde
det inte uppsta ndgra oklarheter i fraga om denna form av gréisrotsfinansiering eftersom den i
sin nuvarande form faller under antingen konsumentskyddslagen eller koplagen. Flera fin-
landska foretag har skaffat framfor allt produkt- och forkopsbaserad grésrotsfinansiering pé
USA-marknaden. En orsak till det uppges vara att det finns vissa oklarheter i den inhemska
lagstiftningen nér det géller internationella gransdverskridande kampanjer for grasrotsfinansie-
ring, att det gar lattare och snabbare att fa finansiering for olika projekt pa den storre och mera
likvida USA-marknaden och att de storsta internationella plattformarna for gréasrotsfinansie-
ring finns i Forenta staterna.

Ldnebaserad grdsrotsfinansiering

Konsumentombudsmannens och konkurrens- och konsumentverkets krav pa utfdstelser i
kombination med ett beslut fran Regionforvaltningsverket i S6dra Finland och ett lagakraft-
vunnet avgdrande av Rovaniemi hovritt lett till en oklar situation for serviceplattformarna nar
det giller grasrotsfinansiering i form av personlan mot rénta (eng. peer-to-peer consumer len-
ding). De flesta av aktdrerna pd marknaden har bedrivit verksamhet i ménga ar och i sin af-
farsmodell stott sig pa de diskussioner de fort med myndigheterna och ocksa gjort informat-
ionstekniska och andra investeringar med dessa som grund. Enligt den senaste myndighets-
tolkningen kan den verksamhet dessa aktorer bedriver, beroende pa tillampad affarsmodell, ha
kopplingar till de konsumentkrediter som avses i 7 kap. i konsumentskyddslagen. Ménga av
de serviceplattformar som enligt eget formenande formedlar personlén mot rénta &r enligt de
senaste myndighetsbesluten jamstillda med aktorer som beviljar konsumentkrediter i enlighet
med 7 kap. i konsumentskyddslagen. Serviceplattformarna har i vissa situationer i stillet for
som formedlare av 1&n ansetts fungera som kreditgivare, i synnerhet om de samlar upp de me-
del som influtit fran en stor grupp av investerare i en enda pott och sedan sjilvstiandigt for-
medlar medlen vidare till de slutliga l&ntagarna i enlighet med den riskprofil som varje enskild
kreditgivare angett. Situationen dr med avseende pa réttssékerheten for de foretag som finns
pa marknaden och pé transparensen hos den lagstiftning som géller verksamheten problema-
tisk och kraver fortydligande, antingen i form av lag eller ett forhandsbeslut fran hogsta dom-
stolen. DA besvirstillstdnd beviljades 1 fraiga om Rovaniemi hovritts dom nummer 514 (dnr
S14/804) géllande det svenska foretaget TrustBuddy AB forvantades hogsta domstolens beslut
bringa klarhet i frigan. Hogsta domstolen anség att den réttsliga fragan anslot sig till tolkning-
en av EU-lagstiftningen och beslutade inhdmta forhandsavgorande fran Europeiska unionens
domstol. TrustBuddy AB hann emellertid dra tillbaka sina besvir fore konkursen, och behand-
lingen i bade hogsta domstolen och Europeiska unionens domstol forfoll ddrmed. Ocksa vid
justitieministeriet beddms stillningen for formedlare av person-till-person-l1&n i samband med
genomforandet av direktivet om bostadslan. Ministeriet tillsatte en arbetsgrupp for att bereda
genomforandet av direktivet (arbetsgruppen for konsumentkrediter i anslutning till bostdder).
Mandattiden gick ut den 30 oktober 2015. Didrmed kan man anta att frigan kan klarldggas
ocksa pa lagstiftningsniva i samband med genomforandet av direktivet om bostadslan (OM
4/471/2005, EU/2005/1220).

Motsvarande problem har tills vidare inte uppstatt i de situationer dir privatpersoner eller pa
motsvarande sitt foretag, andra sammanslutningar eller naringsidkare har beviljat foretag lan
via en serviceplattform som formedlar lanebaserad grésrotsfinansiering till foretag, andra
sammanslutningar eller néringsidkare (eng. peer-to-peer business lending) . Sddan verksamhet
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faller utanfor tillimpningsomradet for 7 kap. i konsumentskyddslagen och pdminner om bank-
verksamhet och/eller forvaltning av finansiella tillgangar i dess nuvarande form. Enligt Fi-
nansinspektionens bedémning kréver inte lanebaserad grésrotsfinansiering (i synnerhet inte
formedling av lan fran privatpersoner eller foretag till foretag som soker finansiering) i den
form den for narvarande forekommer i vart land i regel inte verksamhetstillstind och omfattas
inte av Finansinspektionens Overvakning. Finansinspektionen har trots det under slutet av
2015 och borjan av 2016 fast uppmiarksamhet vid den ldnebaserade grasrotsfinansieringens
eventuella stéllning i forhallande till tillimpningsomradet for i synnerhet lagen om betalnings-
institut och 1 vidare bemérkelse for betaltjénstdirektivet, men har hittills inte offentliggjort na-
got stéillningstagande i drendet. Det finns ett flertal aktorer pa den finldndska marknaden som
redan i nuléget erbjuder mojligheter till placeringar och finansiering som bygger pé ldnebase-
rad gréisrotsfinansiering. Aktdrerna anvénder sig ofta av icke-Overlatbara finansiella instru-
ment i sin verksamhet, som t.ex. sddana enkla skuldebrev som avses i 3 kap. i lagen om skul-
debrev och vars Overlatbarhet begrinsas genom avtalsbestimmelser, eller andra skraddar-
sydda, icke-Overldtbara virdepapper, varvid verksamheten i princip inte omfattas av lagen om
investeringstjédnster och delvis inte heller faller inom tillimpningsomradet for virdepappers-
marknadslagen. Den springande punkten blir da att verksamheten i dess nuvarande form inte
nédvandigtvis omfattas av ndgon som helst reglering, vare sig nir det géller konsumentskydd
eller investerarskydd. Det hér bor anses som en brist med tanke pa investerarskyddet, bran-
schens trovérdighet och verksamhetsforutsittningar, jimlika konkurrensmdjligheter pa fi-
nansmarknaden och myndigheternas verksamhetsvillkor. Det ligger 1 samtliga marknadsakté-
rers intresse att ocksé detta slag av verksamhet omfattas av en reglering som inte dr alltfér om-
fattande, men som garanterar investerarskyddet och fortydligar myndigheternas ansvar.

Investeringsbaserad grisrotsfinansiering

En bedomning av investeringsbaserad grésrotsfinansiering forsvéras av att verksamheten fore-
kommer i sd& manga former. For Finlands vidkommande klarnade situationen i juni 2014, da
Finansinspektionen publicerade sin bedémning enligt vilken investeringsbaserad grasrotsﬁ—
nansiering i princip kan jimf6ras med att ordna emission och dérmed betraktas som tillstands-
pliktig investeringstjdnst, som kréver att en serviceplattform som bedriver investeringsbase-
rade grésrotsfinansiering har verksamhetstillstind enligt lagen om investeringstjanster. Den
tolkningen kan enligt Esmas rapport (investeringsbaserad grésrotsfinansiering ér i regel mot-
tagande och férmedling av order) och vid en jidmforelse med internationell lagstifining anses
forhallandevis stréing. Néir hénsyn tas ocksa till den sérskilda rapport om kartliggningen av
medlemsstaternas 6vervakningsmyndigheters verksamhet i fraga om investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering som ingér som bilaga till Esmas samradssvar till kommissionen, till de om-
domen om regleringen av den investeringsbaserade grasrotsfinansieringen som framgar av den
och till medlemsstaternas tolkningspraxis, méste Finansinspektionens tolkning anses vara for-
héllandevis unik. Esma har i sin rapport pekat pa att den behandling medlemsstaterna gett ser-
viceplattformarna i lagstiftningshénseende i de olika staterna inte &r beroende av plattformar-
nas affirsmodell, eftersom den anségs vara relativt dverensstimmande inom samtliga EU-
stater. Skillnaderna i rittslig behandling av plattformarna verkar enligt Esma snarast bero pa
de nationella Overvakningsmyndigheternas tolkningar av lagstiftningen, trots den gemen-
samma EU-rdtten. Vid en jdmforelse av vilken verksamhet de nationella dvervakningsmyn-
digheterna enligt sin tolkning ansett att de serviceplattformar som erbjuder eller formedlar in-
vesteringsbaserad grasrotsfinansiering bedriver i forhéllande till investerare och foretag som
soker finansiering kan det konstateras att Finansinspektionens tolkning dr synnerligen except-
ionell inom EU, da den anser att verksamheten &r placering av finansiella instrument i enlighet
med MiFID I. Motsvarande beddmning har enligt ESMA endast gjorts i fraga om tre andra av
de 46 reglerade serviceplattformarna. Inte i ndgot av fallen har serviceplattformen ansetts till-
handahélla enbart ordnande av emissioner enligt MiFID I, utan den huvudsakliga verksam-
hetsformen har i vart och ett av fallen varit att ta emot och férmedla order, och ordnandet av
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emissioner har bara utgjort en stddtjénst. Storsta delen av de nationella dvervakningsmyndig-
heterna ansdg pa samma sitt som Esma att de serviceplattformar som erbjuder eller formedlar
investeringsbaserad grésrotsfinansiering foretriddesvis bedriver verksamhet som bestér 1 for-
medling och mottagande av order (40 av 46), i vissa fall i kombination med andra tjdnster en-
ligt MiFID 1.

Med beaktande av att det dr frdga om relativt sma aktorer i forhallande till de etablerade
marknadsaktdrerna och i regel ocksd om smé administrativa resurser och en relativt liten andel
av de penningbelopp som samlas in och férmedlas pa finansmarknaden, blir kravet pa verk-
sambhetstillstaind och processen i anslutning till detta en rétt hog troskel {or intrdde i branschen
och frémjar inte etableringen av en finansieringsform som befinner sig i ett inledande utveckl-
ingsskede pa den inhemska marknaden och inte heller dess konkurrenskraft i forhéllande till
de etablerade finansmarknadsaktdrerna. P4 grund av den med héanseende till Gvriga EU-stater
avvikande tolkning som Finansinspektionen gjort har vissa aktorer redan forsvunnit fran
marknaden och nya foretagare har inte tillkommit i motsvarande utstrackning. Det exception-
ella i Finansinspektionens tolkning av géllande lagstiftning &r att en plattform som anses ordna
emissioner enligt lagen om investeringstjénster dr skyldig att hora till en ersittningsfond for
investerare, vilket dr betungande for tjénsteleverantdren sévél administrativt som kostnads-
maéssigt. Dessutom ska en serviceplattform som ordnar emissioner ha ett minimikapital pa 125
000 euro enligt lagen om investeringstjanster. Om plattformen i stéllet anses bedriva motta-
gande och formedling av order krévs det inte att den hor till en ersdttningsfond for investerare
och minimikapitalkravet vore begrinsat till 50 000 euro. Vilken verksamhet serviceplattfor-
marna anses bedriva inom det ramverk MiFID I utgér har ddrmed stor inverkan pa hur hog
troskeln &r for intrdde 1 branschen, hur stora foérvaltningskostnader och andra kostnader blir for
serviceplattformarna och for att finansieringsformen i allminhet ska ha genomslag och o6ka i
omfang. Den aktuella situationen talar i sin tur for att det behovs en kartlaggning av lattare re-
gleringsalternativ sé att branschen inte tynar bort i brist pd nya marknadsaktorer pa grund av
att Finansinspektionen tolkning av bestimmelserna verkar skilja sig frdn den som gors p& EU-
niva och av att de inhemska réttsliga ramarna inte beaktar de sdrdrag som dr betecknande for
grisrotsfinansiering.

Samtidigt har en av de storsta nyheterna néir det géller investeringsbaserad gréasrotsfinansiering
i sévil Finland som Ovriga Europa fatt sin bérjan i att Finansinspektionen tolkade reglerna
som den gjorde och den process som det har lett till. Invesdor Oy var en av de forsta aktorerna
pa den finldndska marknaden som erbjod investeringsbaserad grasrotsfinansiering. Efter att
Finansinspektionen i juni 2014 offentliggjort sin tolkning beslét bolaget ansoka om verksam-
hetstillstand for vardepappersforetag utifran Finansinspektionens tolkningsanvisningar. Efter
en ca 9 manader lang process beviljade Finansinspektionen i april 2015 Invesdor Oy verksam-
hetstillstand for vérdepappersforetag i enlighet med MiFID I. Bolaget har meddelat att det
dmnar erbjuda gréisrotsfinansiering i form av obligationer och aktier i samtliga 31 stater inom
EES. Det dr virt att notera att Invesdor Oy av allt att doma &r det forsta foretaget i Europa med
verksambhetstillstand for vardepappersforetag som formedlar investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering och som kan erbjuda hogtstdende investeringsradgivning, ta emot och formedla or-
der och emittera finansiella instrument.

Oversikt

Grésrotsfinansieringsbranschen har dverlag blivit bekant for den stora allmidnheten under de
senaste aren pa grund av massmedierna. Det &r frdga om en bransch som ar stadd i utveckling
och som forsoker erdvra marknadsandelar av etablerade finansmarknadsaktorer pa olika sétt,
oberoende av vilken form av grésrotsfinansiering som granskas. Situationen i Finland kan for
nérvarande inte anses vara sérskilt god. Oberoende av grasrotsfinansieringsform verkar forhal-
landet till den géllande lagstiftningen vara oklart, vilket forsvagar stéllningen for sévil de ser-
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viceplattformar som formedlar eller erbjuder griasrotsfinansiering som for de foretag som for-
soker fa finansiering via en serviceplattform. Grésrotsfinansiering dr som bransch betraktad
exceptionellt omfattande och mangskiftande. Branschen har beréringspunkter med flera rétts-
liga ramverk, och det kan darfor ocksa rada oklarhet om vilken som dr den ansvariga myndig-
heten. For att frimja branschen och for att de ambitiosa mélen for finansiering av foretag i
saddfasen, tillvaxtforetag och SMF-foretag ska kunna nas verkar det krivas att de géllande
rattsliga ramarna och tillimpningen av dem fortydligas med avseende pé grasrotsfinansiering-
ens olika former. Det hér géller i all synnerhet om Finland i det rddande svéra ekonomiska 14-
get vill {4 ut sd mycket som mojligt ur denna finansieringsforms inneboende potential. Att un-
danrdja oklarheter i tolkningen och gora reglerna tydligare betjénar dels serviceplattformarna
genom att deras néringsverksamhet blir godtagbar, trovérdig och mera forutséigbar, dels inve-
sterarna genom att de garanteras ett tillracklig gott investerarskydd och battre kan fordela sina
investeringar med hjilp av en finansieringsform med relativt hog risk och med erkand stall-
ning pa finansmarknaden. Det &r till nytta ocksa for myndigheterna och de foretag som soker
finansiering nér tolkningen av spelreglerna och de delvis 6verlappande och stéllvis oklara be-
stimmelserna klargdrs pd motsvarande sétt pa lagstiftningsnivd. Finansinspektionens avvi-
kande tolkning i frdga om den investeringsbaserade grisrotsfinansieringens stédllning inom det
ramverk MiFiD I utgor kraver ocksa lagstiftningsatgarder for att den inhemska grésrotsfinan-
sieringsbranschen ska kunna konkurrera pa samma villkor som de ovriga EU-staterna. Allt
detta talar for en 16sning i form av den foreslagna lagstiftningen, som stdder den reglering om
formedlare av person-till-person-l&n som justitieministeriet planerade i samband med genom-
forandet av direktivet om bostadslaneavtal. Genom denna reglering skulle tillimpningsomra-
det for lagen om registrering av vissa kreditgivare (747/2010) ha utvidgats. Ocksa en totalre-
form av lagen om penninginsamlingar éverviagdes i sammanhanget.

3 MALSATTNING OCH DE VIKTIGASTE FORSLAGEN
31 Propositionens mal

Lane- och 1nvester1ngsbaserad grasrotsfinansiering erbjuder olika slags anvindargrupper
ménga fordelar och ar lovande finansierings- och investeringskéllor for olika aktdrer som inte
hittar ldmpliga alternativ for sina behov bland de traditionella finansidrerna, sisom den finan-
siering som tas upp i bankernas balansrékning eller finansiering pa den ctablerade kapital-
marknaden. Grésrotsfinansiering rymmer ménga mojligheter for i synnerhet de foretag i sddd-
fasen, tillvéxtforetag och SMF-foretag som behdver finansiering. Ur investerarnas perspektiv
erbjuder grésrotsfinansieringen ett nytt sitt att dela upp placeringarna och mdjlighet att fa
hogre d4n genomsnittlig avkastning till hogre risk. Aven dividendbeskattningen i Finland, dar
investerarna betalar lagre skatt pa dividender i icke-borsnoterade bolag 4n i borsnoterade bo-
lag, kan gora sérskilt investeringsbaserad grésrotsfinansiering mer lockande ur investerarens
synvinkel.

I allménhet investeras relativt sma summor i grasrotsfinansiering. Det dr dessutom oftast fraga
om investeringar i tillvaxtforetag och SMF-foretag, vilket t.ex. innebér storre risk att forlora
pengar dn vid investeringar i borsnoterade foretag. Det dr inte tillndrmelsevis alltid som enbart
ekonomiska motiv driver den som finansierar i tillvéxtféretag, utan oftare sociala motiv. Grés-
rotsfinansiering lampar sig dverhuvudtaget inte om motivet dr enbart vinst, vilket gor den till
ett speciellt alternativ i professionella investerares dgon. Att verksamheten i sma foretag inte
ar genomsynliga hojer kostnaderna for informationsanskaffning. Beddmningen av uppstartsfo-
retag dr ocksé for professionella investerare en kombination av erfarenhet och analys av fore-
tagarnas improviserade ekonomiska modeller. I praktiken dr det uppstartsteamets erfarenhet
och kunnande som é&r avgoérande vid investeringsbesluten. Dessa omsténdigheter d&r man
mycket vil medveten om bland allménheten och det &r darfor inte &ndamélsenligt att frénta af-
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farsdnglar eller andra investerare ansvaret for eventuella investeringsforluster, &tminstone inte
helt och hallet.

Grésrotsfinansiering som fenomen ér emellertid relativt nytt och innefattar manga finansie-
ringsformer av skilda slag och med olika innehéll. Att grésrotsfinansieringen &r s& mangskif-
tande och att den dnnu &r s litet etablerad leder till att hanteringen ocksé innebar risker och ar
utmanande med tanke pa sirskilt investerarskyddet. Detta har propositionen forsokt svara pa
genom att dels entydigt ange den 6vervakande myndigheten for var och en av de olika for-
merna av grisrotsfinansiering, dels stélla krav som i tillimpliga delar foljer MiFID I i fraga
om investerarskydd och hur det genomfors med avseende pa serviceplattformarna for grésrots-
finansiering. Dérutover har lagstiftaren forsokt att i tillimpliga delar koppla gillande lagstift-
ning om finansieringsmarknaden till grasrotsfinansieringen sa langt det varit mojligt pa grund
av branschens méangformighet och eventuella berdringspunkter med andra omréaden.

Branschen maste betraktas som en del av den storre helhet som finansmarknaden utgor, tills
vidare relativt liten till omfattningen, men som en alternativ och kompletterande finansie-
ringskélla med tillvéxtpotential. Arbetet for att utveckla kanalerna for kompletterande och al-
ternativ foretagsfinansiering vid sidan av den finansiering som tas upp i bankernas balansrak-
ning bor fortsétta. Det arbete kommissionen inlett pa EU-niva genom att offentliggéra en plan
for utveckling av en kapitalmarknadsunion kréver ocksa ett aktivt grepp fran medlemsstater-
nas sida for att vidareutveckla den etablerade finansmarknaden och revidera alderdomliga el-
ler ineffektiva verksamhetssitt. I Finland &r utveckling av bl.a. marknaderna for grasrotsfinan-
siering och finansiering i form av eget kapital av hogsta prioritet. Ett av mélen for proposit-
ionen ar att i enlighet med detta utveckla och i full utstrackning ta vara pa en ny finansierings-
form, grasrotsfinansiering. Grisrotsfinansiering kombineras ofta med lockande av kunder och
inhdmtande av kundrespons, men ocksd med marknadsféring och kund- och marknadsunder-
sOkningar, och verksamheten ter sig dérfor ocksé i detta avseende mer méngsidig och anvéind-
bar {or de foretag som soker finansiering én ménga av de traditionella finansieringskéllorna.

Den nya lagen om grésrotsfinansiering behdvs darfor att grasrotsfinansiering forekommer i
flera former som i saval funktionellt som ekonomiskt hidnseende skiljer sig at och ingen av de
gillande lagarna tacker dem alla. Olika former av grésrotsfinansiering kan dessutom omfattas
av olika alternativ inom EU-lagstiftningen som skiljer sig avsevért fran varandra bl.a. i friga
om tillimpningsomrade, innehall, rattigheter och skyldigheter for aktdrerna och vilka behoriga
myndigheter som ansvarar for tillsynen dver bestimmelserna. Fragan har behandlats i kom-
missionens meddelande COM(2014) 168 om langsiktig finansiering av den europeiska eko-
nomin och dérefter i statsradets e-skrivelse (E 58/2014 rd) till riksdagen av den 6 maj 2014
och ekonomiutskottets utlatande (EKUU 24/2014 rd) av den 28 maj med anledning av med-
delandet. Motsvarande frga har tagits upp ocksa i Esmas yttrande RSM/2014/1378 och rad
ESMA/2014/1560 om investeringsbaserad gréasrotsfinansiering av den 18 december 2014 och i
Esmas svar ESMA/2015/856 av den 13 maj p& samrddet om kommissionens gronbok om en
kapitalmarknadsunion inklusive bilagor 2015. EBA har i sin tur uppméarksammat fragan i sitt
ovannidmnda yttrande EBA/Op/2015/03 om léanebaserad grasrotsfinansiering av den 26 febru-
ari 2015. En central slutsats i EBA:s yttrande ar att kreditformedling i sin for nirvarande all-
mént forekommande form inte dr mottagande av inldning och siledes inte heller kreditinsti-
tutsverksamhet.

Savil Esma som EBA ser att det finns rum for och ett visst behov av lagstifiningsatgérder pa
EU-niva utan att det utesluter ett klarliggande av rattsldget pa nationell niva. Dessa syn-
punkter pé de olika EU-réttsakterna ar det med beaktande av den lane- och investeringsbase-
rade grasrotsfinansieringens icke-etablerade stdllning och dess méngformighet skil att utvér-
dera och ta in i ett separat lagforslag. Vare sig géllande nationell lagstifining eller géllande
EU-lagstiftning kénner till de sdrdrag som hanfor sig till olika former av gréastrotsfinansiering
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och lagstiftningen har inte 6ver huvud taget genomforts med tanke pa grasrotsfinansiering.
Dirmed blir de administrativa krav som stills pa grésrotsfinansieringsaktérerna enligt gil-
lande lagstiftning onddigt betungande med hénsyn till dels branschens omfattning och akt6-
rernas antal, dels branschens nuvarande utvecklingsstadium. De strider ddrmed ocksd mot
proportionalitetsprincipen i unionsrétten. Darfor, och for att stirka grésrotsfinansieringens
konkurrenskraft, har lagstiftaren forsokt ta in tillrickligt heltickande bestimmelser med avse-
ende pé investerarskyddet och samtidigt undvika nationella krav som Gverstiger minimikraven
i EU-direktiven, dock med undantag av vissa detaljer som géller investerarskydd som har till-
kommit for att foregripa eventuella kommande EU-lagstiftningsprojekt.

Syftet med propositionen &r att gora det inhemska finansiella systemet mera mangsidigt,
fraimja och stodja grisrotsfinansiering pa nationell niva och vilja ut och sammanstilla de for
Finland bést lémpade 16sningarna och kraven av dem som tillimpas i jaimforelseldnderna och
av dem som framforts i kommissionens, Esmas och EBA:s utredningar, samtidigt som den
europeiska réttsliga ramen beaktas i den utstrdckning den ér tillimplig. Den komprimerade
och relativt kortfattade ramlagstiftning om investerings- och lanebaserad grésrotsfinansiering
som foreslés i propositionen sikerstéller att de inhemska foretag som formedlar griasrotsfinan-
siering har jamlika utvecklings- och konkurrensforutséttningar i forhallande till andra finansie-
ringsformer pa savél den inhemska som den internationella marknaden. Ett ytterligare syfte ar
att klargora olika myndigheters tillsynsansvar nér det géller de olika formerna av grasrotsfi-
nansiering som forekommer p& marknaden. Den foreslagna lagstlftmngen ska dessutom garan-
tera att inhemska aktorer inom branschen for grasrotsfinansiering dr konkurrenskraftiga i for-
héllande till internationella konkurrenter. Den sérskilda rapport om kartliggningen av med-
lemsstaternas dvervakningsmyndigheters verksamhet i friga om investeringsbaserad grasrots-
finansiering som ingér som bilaga till Esmas svar vid samradet om en kapitalmarknadsunion
visar att i synnerhet den investeringsbaserade grisrotsfinansieringen i Finland pa grund av Fi-
nansinspektionens tolkningspraxis for nérvarande omfattas av en betydligt strédngare reglering
dn de reglerade serviceplattformar som erbjuder eller formedlar grisrotsfinansiering i de ov-
riga EU-medlemsstaterna, trots att det enligt Esmas rapport inte finns négra betydande skill-
nader mellan staterna nér det géller plattformarnas affarsmodell. Ocksa det faktum att de in-
hemska aktdrerna &r relativt sma och i regel har sma administrativa resurser i forhallande till
de etablerade aktorerna pa marknaden samt att branschens andel av de medel som samlas in
eller formedlas pé finansmarknaden &r liten talar for en anvéndarvénlig lagteknik som mini-
merar fullgdrandekostnaderna (eng. compliance costs). Det litta rittsliga ramverket ska utover
investeringsbaserad grésrotsfinansiering och formedlare av den omfatta ocksd ldnebaserad
grisrotsfinansiering och formedlare av den, oavsett om formedlarna anvénder sig av siddana
Overlatbara vardepapper som definieras ndrmare i lagen om investeringstjanster och vardepap-
persmarknadslagen eller av icke-Gverlatbara vardepapper . Den viktigaste skillnaden mellan
att leverera icke-Overlitbara vérdepapper jaimfort med att leverera Gverlatbara vérdepapper
ligger i att en registrerad formedlare av det forstndimnda enligt forslaget ska anlita en mellan-
hand eller agent som har verksambhetstillstind som aktor pé finansmarknaden om férmedlaren
erbjuder icke-professionella investerare investeringsmojligheter. Diaremot far en registrerad
formedlare av grisrotsfinansiering som tar emot uppdrag som géller icke-Gverlatbara virde-
papper ta emot och formedla dem direkt till icke-professionella investerare. Om serviceplatt-
formar for formedling av investerings- eller lanebaserad grésrotsfinansiering anser det vara
nddvandigt och om de uppfyller forutsittningarna enligt géllande lag, kan de ocksa i fortsétt-
ningen ansoka om att fé bli tillstandspliktiga vardepappersforetag och dra nytta av europasset i
sin verksamhet. Europasset gor det majligt att bedriva verksamhet inom hela EU-omradet ge-
nom ett forhéllandevis enkelt anmélningsférfarande enligt vilket en anmélan riktas till den nat-
ionella dvervakningsmyndigheten utan dyra extraforfaranden. Forslaget i propositionen syftar
till att gora det mojligt for aktorer av olika storlek att komma in och vara verksamma pa
marknaden i enlighet med proportionalitetsprincipen i EU-lagstiftningen och att bedriva verk-
samhet som inte tyngs av orimliga kostnader pa grund av den.
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Dessutom ska savil lanebaserad som investeringsbaserad grasrotsfinansiering bli etablerade
verksamhets- och néringsformer pa finansmarknaden. Med hjélp av de bestimmelser om inve-
sterarskydd som ingér i MiFD I och de pafdljdsbestimmelser som ska sédkerstilla tillimpning-
en av dem forsdker man gora verksamheten pd marknaden sa transparent och forutségbar som
mdjligt samtidigt som investerarnas befogade forvintningar beaktas. Att definitioner av lane-
respektive investeringsbaserad grasrotsfinansiering och andra centrala definitioner i samman-
hanget lyfts upp pa lagniva kan anses ge allménheten en tydllgare uppfattning om grésrotsfi-
nansieringen och dess roll i den verksamhet som bedrivs pa finansmarknaden. Man f6rsoker
dessutom i foregripande syfte beakta den riskbedémning i friga om penningtvétt och finansie-
ring av terrorism pa nationell nivd som utforts vid Polisyrkeshdgskolan och som blev klar
sommaren 2015. Riskbedomningen kan ha indirekta konsekvenser for savél lagstiftningen om
penninginsamlingar som for lagstiftningen om grésrotsfinansiering.

Ocksa Esma har fast uppmérksamhet vid forhindrande och utredning av penningtvitt och av
finansiering av terrorism i samband med investeringsbaserad grésrotsfinansiering i de fragor
och svar (ESMA/2015/1005) som publicerades den 1 februari 2015 (eng. Questions and An-
swers: Investment-based crowdfunding: money laundering/terrorist financing). Esma konsta-
terar att alla serviceplattformar som omfattas av MiFID I och som erbjuder grésrotsfinansie-
ring som sjilvstindiga aktdrer, utan mellanhénder, eller som auktoriserat anknutet ombud ska
tillimpa EU-bestimmelserna om forhindrande och utredning av penningtvitt och av finansie-
ring av terrorism. Detsamma géller inte de aktdrer som av ett eller annat skél faller utanfor till-
lampningsomradet for MiFID I, t.ex. for att de utnyttjar icke-Gverlatbara vérdepapper i sin
verksamhet. Enligt Esma finns det i synnerhet risk for penningtvitt och finansiering av
terrorism i samband med investeringsbaserad grasrotsfinansiering 1 sadana fall da de service-
plattformar som formedlar finansieringen inte genomfor tillrickligt omfattande foretagsbe-
siktningar (eng. due diligence) i fraga om de foretag som soker finansiering via serviceplatt-
formen. Problemet kan l9sas genom fOretagsbesiktningarnas omfattning och art forbéttras.
Risken for penningtvétt och finansiering av terrorism minskar ocksé om serviceplattformens
transaktioner skots av en aktor (t.ex. ett kreditinstitut eller betalningsinstitut) som har skyldig-
het att se till att penningtvitt och finansiering av terrorism férhindras och utreds. Enligt Esma
ar det storsta problemet serviceplattformar som inte omfattas av tillimpningsomradet for
MiFID I och darmed inte ar direkt forpliktade med stod av EU-lagstiftningen att se till att pen-
ningtvitt och finansiering av terrorism forhindras och utreds. Esma rekommenderar att skyl-
digheten med hjdlp av den nationella lagstiftningen ska utstrickas till att ocksa gélla sddana
aktorer. Rekommendationen sétts i kraft pd nationell nivd genom den foreslagna propositionen
i friga om béade serviceplattformar som erbjuder lanebaserad grasrotsfinansiering och service-
plattformar som erbjuder investeringsbaserad grisrotsfinansiering genom behdvliga dndringar
av lagen om forhindrande och utredning av penningtvitt och av finansiering av terrorism
(503/2008).

Propositionens mal motsvarar dédrmed till sina centrala delar de omsténdigheter i samband
med grisrotsfinansiering som lyfts fram i ekonomiutskottets utldtande (EKUU 24/2014 rd) av
den 28 maj 2014. Enligt utlatandet finns det ett sérskilt behov av att utveckla andelsbaserad
grisrotsfinansiering, som anses ha storst potential nér det géller att gora finansieringsmark-
naden mera mangsidig. Utskottet understrok att det i och med den skérpta bankregleringen
finns ett uppenbart behov av nya slag av finansieringskanaler som omfattar mindre volymer
och samtidigt ger mindre systemrisker. Utskottet pekade ocksd pd de enskilda formerna av
grasrotsfinansiering, sdsom person-till-person-lén, som det med tanke pd konsumentskyddet
vore skél att precisera de nationella bestimmelserna om. Atgirden 4r under behandling bade
inom ramen for det lagprojekt vid finansministeriet som géller lane- och investeringsbaserad
grasrotsfinansiering och 1 den arbetsgrupp vid justitieministeriet som behandlar genomforan-
det av direktivet om bostadslan.
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Man har ocksa forsokt ta hinsyn till resultaten av den nationella enkédten om grésrotsfinansie-
ring som publicerades den 13 mars 2014 (Raportti joukkorahoituskyselystid — Joukkorahoitus
on tehokas, nopea ja Jjoustava rahoztustapa) Enligt rapporten bor forutséttningarna for grés-
rotsfinansiering forbéttras pé ett sétt som gor att missbruk kan undvikas. For speciallagstift-
ningens vidkommande har man forsokt beakta enkétsvarens onskemal om att finansierings-
formen ska regleras i sa liten utstrackning som mdjligt. Branschen bor dock dvervakas bittre, i
synnerhet ska det vara mojligt att ingripa aktivt i eventuellt missbruk, vilket torde kréava tydli-
gare forfattningsgrunder och béttre investerarskydd. Ocksa forenhetligandet av kraven pa in-
formation fran aktorerna anségs behdva mera ingéende reglering, vilket har beaktats i propo-
sitionen. Det framgick av enkétsvaren att det dr onskvért att aktdrerna i branschen utvecklar
sjdlvreglering och god praxis for att trygga en stabil utveckling av grisrotsfinansieringen, och
det ar viktigt att de olika formerna av grasrotsfinansiering ar lattare att skilja at &n nu for att
myndighetsansvaret ska bli tydligare.

3.2 Alternativ for det lagtekniska genomforandet
3.2.1 Giéllande regelverk och lagteknik

Det finns inte ndgon géllande, separat EU-lagstiftning om grésrotsfinansiering och medlems-
staterna har darfor stor rorelsefrihet ndr det géller att utveckla den nationella lagstiftningen
inom de grinser som géillande réttsakter om finansmarknaden sitter. Rapporterna fran kom-
missionen, Esma och EBA liksom finansministeriets jimforande rattsliga utredningar visar att
de olika medlemslédndernas bestimmelser om lanebaserad och investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering varierar stort. Rapporterna fran kommissionen, Esma och EBA och kommissionens
meddelande tydliggér det faktum att EU-réttsakter som till sitt innehéll avsevart skiljer sig
fran varandra trots det kan vara tillimpliga pa i synnerhet investeringsbaserad grésrotsfinan-
siering. Den viktigaste iakttagelsen i Esmas rapport och svar till kommissionen pa samradet
om en kapitalmarknadsunion ar att de géillande EU-rattsakter som eventuellt tillimpas pé gras-
rotsfinansiering inte &r gjorda med tanke pd de olika formerna av grésrotsfinansiering och att
de ddrmed inte beaktar deras sdrdrag. En lagstlftmngsmodell for grasrotsfinansiering pa EU-
nivad som skulle gélla som den enda rétta gar darfor inte att pavisa. Trots det verkar strévan-
dena att gora grasrotsfinansieringen som bransch godtagbar pa finansieringsmarknaden,
fraimja branschens tillvixt som kompletterande och delvis alternativ finansieringsform och sé-
kerstdlla ett tillrdckligt investerarskydd forena de nationella lagstiftarna i de olika medlemssta-
terna.

Inte heller i Finland finns det ndgon géllande lag som tacker alla grisrotsfinansieringens verk-
samhetsformer. Det saknas ocksé officiella anvisningar i frdga om de enskilda formerna av
grasrotsfinansiering, de réttsliga ramar som ska tillimpas pa dem eller de myndigheter som
ska utova tillsyn over dem. I stdllet bestdms ofta vilken lag som ska tillimpas utgéende fran
myndighetsprovning i det enskilda fallet, vilket inte kan anses vara tillfredsstdllande frén rétts-
sdkerhetssynpunkt for vare sig verksamhetsutdvare, dem som soker finansiering eller investe-
rare. Det dr med avseende pa riskspridningen viktigt att finléndska investerare kan investera
sina medel i bista mojliga investeringsobjekt, oavsett var och hur investeringen sker eller var
de investerade medlen hanteras. Grésrotsfinansieringen har under de senaste aren ocksé fatt
allt storre betydelse for tillvaxtforetagens finansiering, i synnerhet i borjan av foretagets kar-
ridr. En viktig utgangspunkt for den nationella lagstiftningen om grisrotsfinansiering dr mélet
att frimja och bibehalla branschens konkurrenskraft. I och med att det blir méjligt att utveckla
infrastrukturen pd finansmarknaden &r det viktigt att ocksa nya finansieringskanaler och finan-
sieringskanaler som kompletterar de redan etablerade far tillgdng till marknaden, inte enbart
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med tanke pa de foretag som behdver finansiering och investerare, utan for samhéllsekonomin
i stort. Dessa omstandigheter har varit av avgorande betydelse for den lagstruktur som foresla-
gits 1 propositionen.

Propositionen bygger pa en regleringsteknik som redan &r etablerad i frdga om finansmark-
nadslagstiftning och dér direktivbestimmelser implementeras i flera olika lagar. Eftersom det
kan bli fraga om bestdmmelser i flera alternativa EU-rdttsakter, dr det befogat att detaljmo-
tiveringen och motiveringen till vissa av grisrotsfinansieringens former tas upp i samband
med olika lagar, t.ex. lagen om investeringstjénster och lagen om forvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder. Diremot &r det rationellt att foresla allmidnna bestimmelser om grasrotsfi-
nansiering i ett separat lagforslag for att minska kostnaderna for branschen, de som behdver
finansiering, investerarna och allménheten, men ocksa for att de komplicerade rittsliga ramar-
na ska kunna gestaltas pa dvergripande niva och for att de ska vara léttare att forsta. Detta ar
befogat ocksa for att grasrotsﬁnan51er1ngen ska fa erkdnnande som tillaten niring och en all-
mént accepterad finansieringsform p& marknaden och for att den ska fa behdvlig nationell och
internationell uppmérksamhet.

Ett annat alternativ kunde t.ex. ha varit att ta in bestimmelser utifrén varje direktiv i en egen
lag, men det alternativet har Finland hittills inte tillimpat i frdga om finansmarknadslagstift-
ning. Inte heller i detta fall har det alternativet ansetts vara dndamalsenligt, eftersom Europa-
parlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara virdepapper (fondforetag) (eng.
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) och MiFID I ger tjanstele-
verantOrerna parallella réttigheter. I detta avseende motsvarar forslagen gillande lagstruktur i
propositionen forslagen i1 propositionen med forslag till lagstiftning om vérdepappersmark-
naden (RP 32/2012 rd) och i propositionen med forslag till lagstiftning om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder (RP 94/2013 rd). Om det i ett senare skede tillkommer en sameuro-
peisk reglering av grésrotsfinansiering, méste lagstiftningens struktur och innehall tas upp till
ny bedomning. Den avgorande faktorn dr vilken form, vilket innehéll och vilken betydelse
kommissionen under Jean-Claude Junckers ledning ger grisrotsfinansieringen i kommission-
ens mal for en kapitalmarknadsunion samt hur och i vilken form kapitalmarknadsunionen blir
verklighet. Kommissionen har som ett led i planen for genomforandet av kapitalmarknadsun-
ionen meddelat att den kommer att utvirdera medlemsstaternas nationella lagstiftningsramar
och bésta praxis for grasrotsfinansiering och utifrén utvérderingen publicera en rapport under
det andra kvartalet 2016. P4 basis av rapporten och den diskussion som fors om den kommer
kommissionen att ta stéllning till mojligheterna att frimja utvecklingen av grésrotsfinansie-
ringsbranschen i unionen. Tillsvidare har kommissionen emellertid inte offentliggjort nagra
exakta planer for framtiden, utan fortsétter pa det sitt som avses ovan datainsamlingen och ut-
redningen av utvecklingsdragen hos grasrotfinansiering som ett led i utvecklingen av en kapi-
talmarknadsunion, och drar i detta syfte nytta av bl.a. verksamheten i den expertgrupp kom-
missionen sammankallat for att bidra till utvecklandet av riktlinjer for grisrotsfinansiering
(The European Crowdfunding Stakeholder Forum, ESCF). Enligt kommissionens gronbok om
byggandet av en kapitalmarknadsunion anses grasrotsfinansieringen fungera vl pa nationell
nivd men déligt i grinsdverskridande situationer. Kommissionen kommer antagligen inte att
foresld ndgon EU-lagstiftning om grésrotsfinansiering under 2016.

3.2.2 Beaktande av propositionens mal och bakgrund

Av de orsaker som ndmns ovan har man i propositionen bland tillgéngliga alternativ och med
tanke pa strukturen och innehéllet i bestimmelserna om grasrotsfinansiering valt ut de som
bist frimjar en 6kning av den inhemska finansmarknadens konkurrenskraft och som bést upp-
fyller mélséttningarna i regeringsprogrammet. Initiativet till att forsoka minska den administ-
rativa bordan for formedlare av grasrotsfinansiering togs av Jyrki Katainens regering vid halv-
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tidsoversynen den 28 februari 2013 genom beslutet att forbinda sig att undvika att 6ka kostna-
derna eller regleringsbérdan for industrin under resten av regeringsperioden. Motsvarande
skrivningar ingick ocksa i minimiregeringsprogrammet for statsminister Alexander Stubbs re-
gering 2014 och i regeringsprogrammet for statsminister Juha Sipilds regering 2015. Ocksé
det faktum att det &r friga om smé aktorer med i regel relativt obetydliga sakkunnigresurser
(pa bl.a. det juridiska och ekonomiska omrédet) talar for en s& okomplicerad och anvéndar-
vénlig lagteknik som mgjligt som samtidigt minimerar fullgérandekostnaderna. Fran denna
synpunkt sett uppfyller i synnerhet inte den komplexa och detaljerade lagen om investerings-
tjénster, som baserar sig pd en synnerligen omfattande EU-lagstiftning, mélen for en okompli-
cerad lagstiftning om grasrotsfinansiering. Det bor dessutom beaktas att lagen om investe-
ringstjdnster inte i sin nuvarande lydelse tar ndgon som helst hénsyn till grésrotsfinansiering-
ens sédrdrag.

I den ovanndmnda rapport om resultaten av den nationella enkédten om gréisrotsfinansiering
konstateras entydigt att grasrotsfinansiering har potential att i framtiden vara en betydande
drivfjader for medborgaraktivitet och en kélla for néringslivsfinansiering. Forutséttningarna
for gréasrotsfinansiering forbéttras pa ett sédtt som gor att missbruk kan undvikas. Det som &r
vért att notera med hénsyn till lagforslaget om grésrotsfinansiering &r att finansieringsformen
enligt enkdten bor regleras sa litet som mojligt. Branschen bor dock Gvervakas bittre, i syn-
nerhet ska det vara mojligt att ingripa aktivt 1 eventuellt missbruk, vilket kan komma att kriva
tydligare forfattningsgrunder och béttre investerarskydd. Att regleringsstrukturen ska vara sa
latt som mgjligt har uttryckligen betonats i utlatandet fradn riksdagens ekonomiutskott
(EKUU 24/2014 rd). Detta dr malet ocksé for lagstiftningen i de dvriga medlemsstaterna enligt
den jimforelse av internationell rétt som finansministeriet gjort. De omstidndigheter som lyfts
fram 1 den till branschaktérer och myndigheter riktade enkéten och i ekonomiutskottets utla-
tande har sd langt det 14tit sig goras beaktats i lagforslaget och dess lagtekniska struktur. For
att eventuella problem detta kan leda till nér det géller efterlevnad och tolkning och for att for-
bittra investerarskyddet har lagstiftaren sarskilt forsokt forebygga mojligheterna att kringga
lagen.

Ocksa i fragestillningarna i kommissionens, Esmas och EBA:s rapporter aterspeglas hur om-
fattande tillampningsomradet for tillstdnds- och auktorisationskraven baserade pa MiFID I ar
och framfor allt hur betungande detta &r med tanke pé grésrotsfinansiering. Esma har som en
anvéndbar 10sning foreslagit kommissonen ett sérskilt regelverk om grisrotsfinansiering pé
EU-niva for att skapa en regleringsinfrastruktur som beaktar branschen och dess sirdrag. Ge-
nom den mindre omfattande reglering som foreslas i1 propositionen efterstravas ett lagforslag
som beaktar den i EU-rétten sa centrala proportionalitetsprincipen med avseende pa aktorernas
storlek, foretagsverksamhetens komplexitet och riskerna i verksamheten for att regelbordan
och de administrativa forpliktelser den medfor ska fordelas i proportion till aktdrens storlek
och riskerna och komplexiteten i den verksamhet som bedrivs. I Esmas rapport kan man dess-
utom utrdna att det rdder misstankar om att vissa av verksamhetsformerna inom grésrotsfinan-
sieringen 1 praktiken &r till for att kringgd EU:s finansmarknadsreglering (vilket dr mojligt
t.ex. genom att utnyttja icke-Overlatbara vardepapper i verksamheten). Detta bor beaktas sér-
skilt, ocksé i1 den nationella lagberedningen. Det verkar som om Esma med sin rapport efter-
strdvar en samordning av riktlinjerna for tolkning av EU-lagstiftningen om investeringsbase-
rad grisrotsfinansiering med tanke p& marknadsdvervakarna, men huruvida detta har lyckats
aterstér att se. Det framgér av den sidrskilda rapport om kartliggningen av medlemsstaternas
overvakningsmyndigheters verksamhet i frdga om investeringsbaserad grésrotsfinansiering
som ingér som bilaga till Esmas svar pa samradet om en kapitalmarknadsunion att riktlinjerna
for tolkning av lagstiftningen for ndrvarande avviker avsevért fran varandra i de olika med-
lemsstaterna, vilket i sin tur hindrar den inre marknaden frén att fungera effektivt och har
oonskade effekter. En central slutsats i EBA:s rapport ér att kreditformedling i sin for nérva-
rande allmént forekommande form inte &r mottagande av depositioner och séledes inte heller
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kreditinstitutsverksamhet. Sdvil Esma som EBA ser att det finns rum for och ett visst behov
av lagstiftningsatgarder pa EU-niva utan att det utesluter ett klarliggande av rittsldget pa nat-
ionell nivd dessforinnan. Motsvarande slutresultat framgér ocks& av kommissionens rapport
och ménga andra expertinldgg.

3.2.3 Behovet av en separat lag och dess centrala innehall
Allmdint

Det foreslas i propositionen att det ska stiftas en separat lag med bestimmelser om formedlare
av grasrotsfinansiering (géller lanebaserad och investeringsbaserad grisrotsfinansiering). En
separat lag &r motiverad med beaktande av verksamhetens méngformighet, komplexitet, an-
knytning till flera géllande rittsliga ramverk och aktorernas och branschens ringa storlek i for-
héllande till andra parter p4 marknaden och redan etablerade finansieringsformer. Grésrotsfi-
nansiering kan ha stor betydelse for médnga SMF-foretag nér det géller att fa finansiering, men
ocksad allmént med tanke pa tillvixten och konkurrenskraften. Lagen fortydligar ocksa be-
greppsapparaten och myndighetsansvaret i branschen och gor det samtidigt littare att forsta
hur konsumenter och andra investerare ar relaterade till den invecklade helheten. Den forbatt-
rar ocksé deras stdllning genom att ange tydliga villkor med avseende pa investerarskyddet
och informationskraven.

Samtidigt som dessa synpunkter beaktats sa heltdckande som mgjligt i lagforslaget ar det cen-
trala att genomfora artikel 3 i MiFID I och den mdgjlighet den erbjuder medlemsstaterna att
gora frivilliga undantag fran tillimpningen av direktivet. Om villkoren i artikeln uppfylls an-
ses den som formedlar grésrotsfinansiering inte vara ett virdepappersforetag. Artikeln géller
och utnyttjas inom gréisrotsfinansieringen i atminstone Storbritannien, Frankrike och Italien.
Artikeln gor det mojligt att formedla grasrotsfinansiering pa ett sdtt som uppfyller malet for en
1att regleringsstruktur genom en registrering hos Finansinspektionen (i stéllet for géllande krav
pa verksamhetstillstdnd). Hansyn tas da till aktorens storlek, foretagsverksamhetens komplexi-
tet och vilka risker som dr forknippade med verksamheten, och regleringen uppfyller ddrmed
den 1 EU-rétten sa viktiga proportionalitetsprincipen. Dérfor récker det i frdga om savil den
som formedlar lanebaserad grisrotsfinansiering som den som formedlar investeringsbaserad
grasrotsfinansiering uppfyller lagsta mdjliga kapitalkrav enligt lagen om investeringstjénster. I
stillet for att iaktta kapitalkravet kan en formedlare av gréisrotsfinansiering ocksa skaffa en en-
ligt Finansinspektionens beddmning tillrdckligt omfattande yrkesansvarsforsdkring, bankga-
ranti eller annan motsvarande sidkerhet som med beaktande av verksamhetens storlek, riskpro-
fil och réttsliga form sékerstéller savil ett likvérdigt skydd for formedlarens kunder som det
kapitalkrav lagen stéller.

Ett alternativ till den radande situationen

Genom den separata lagen om lane- och investeringsbaserad gréasrotsfinansiering far aktdrerna
i branschen eller de som dvervédger marknadstilltréide ett anvandbart alternativ till det tillstand
for vardepappersforetag som Finansinspektionen enligt sin lagtolkning kréver for att en aktor
ska fa ordna emission. I andra EU-stater dir investeringsbaserad grasrotsfinansiering har be-
domts av den nationella Gvervakningsmyndigheten med avseende pa den gillande unionslag-
stiftningen har serviceplattformarna ansetts erbjuda mottagande och formedling av order. Ge-
nom en separat lag dndras gillande inhemska tolkningspraxis samtidigt som den bringas i
overensstimmelse med den tolkningspraxis som andra EU-stater tillimpar och som framgar
av tolkningspraxis i Esmas yttranden. Vilken verksamhet serviceplattformarna anses bedriva
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inom det ramverk MiFID I utgor har stor inverkan pa hur hog troskeln ar for intrdde i bran-
schen, hur stora forvaltningskostnader och andra kostnader blir for serviceplattformarna och
for att finansieringsformen allmént taget ska ha genomslag och 6ka i omféng och for att gora
finansieringssystemet méngsidigare.

Kravet pa tillstind binder ansenliga medel och resurser for foretag som sjélva &r inne i en till-
véxtfas samtidigt som de formedlar ldne- eller investeringsbaserad grisrotsfinansiering. Sjédlva
tillstindsprocessen ar dessutom relativt dyr, tungrodd och tidskrdvande, vilket ar dgnat att for-
svaga branschen pa den finldndska marknaden, antingen genom att verksamheten flyttas utom-
lands eller genom att de befintliga, relativt smé tjénsteleverantdrerna pa marknaden kdps upp
av de stora finanskoncernerna. Dessutom star Finansinspektionens tolkning att den investe-
ringsbaserade grasrotsfinansiering som bedrivs i Finland i dess nuvarande form i princip ar
ordnande av emission (mottagande och formedling av order vid sidan av investeringsradgiv-
ning) i konflikt med Esmas yttrande och med artikel 3 i MiFID 1. EU-staternas dvervaknings-
myndigheter har ansett att verksamheten till 6vervéigande del uppfyller kriterierna for motta-
gande och formedling av order (40 av 53). Enligt Esmas rapport finns det inte ndgon avgé-
rande skillnad i affdirsmodell mellan serviceplattformarna i de olika medlemsstaterna, utan va-
riationen i den nationella tolkningen av EU-lagstiftningen forklaras av de nationella Gvervak-
ningsmyndigheternas stéllningstaganden.

Finansinspektionens tolkning forpliktar aktdrerna inom branschen att ansluta sig till en ersétt-
ningsfond for investerare, vilket i sin tur binder ytterligare medel som insamlas i form av fasta
och rorliga garantiavgifter och som utgor en extra ekonomisk borda for de aktorer inom grés-
rotsfinansiering som ar i tillvaxtfas. Hur den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen och
den verksamhetsform som for tillfdllet bedrivs &r klassificerad omfattas av lagen om investe-
ringstjanster (och eventuellt ndgon annan lag som ar tillimplig pa verksamhetsformen) och in-
verkar ocksé pé hur stort aktiekapital som krévs av det foretag som formedlar grésrotsfinansie-
ring, vilket i sin tur kan inverka p& marknadstilltrddet for i synnerhet sma aktorer. En service-
plattform som ordnar emissioner ska ha ett minimikapital pa 125 000 euro enligt lagen om in-
vesteringstjanster. Om plattformen i stéllet anses bedriva mottagande och formedling av order
kridvs det inte att den hor till en ersdttningsfond for investerare och minimikapitalkravet vore
begréansat till 50 000 euro.

Ikraftsdttande av artikel 3 i MiFID I och dess forhdllande till lagen om investeringstjinster

De viktigaste kontaktytorna till Gvrig nationell lagstiftning dr sammanlagt fyra. For det forsta
ar det nodvandigt att faststélla grasrotsfinansieringens forhallande till lagen om investerings-
tjénster for att den valfria artikel 3 1 MiFiD I, som &r en forutséttning for ett mindre omfat-
tande verksamhetstillstdnd, ska kunna genomforas nationellt. Eftersom riksdagens grundlags-
utskott med avseende pa néringsfriheten har jamstillt verksamhetstillstind med registrering,
har registreringsskyldighet ocksa i detta sammanhang ansetts vara ett tillrdckligt krav. Vidare
ar den som formedlar gréasrotsfinansiering inte ett virdepappersforetag och artikel 3 1 MiFID I
géller inte enbart griasrotsfinansiering, sa artikeln kan darfor inte genomforas enbart i lagen om
investeringstjanster. Det skulle strida mot riksdagens och regeringens politiska mal att inte
korrigera Finansinspektionens nationella tolkning, som bygger pa ett hénvisningstekniskt
misstag nér det géller formuleringen i 6 kap. 1 § 2 mom. i lagen om investeringstjénster. Trots
att Finansinspektionen tolkning motsvarar lagens bokstav, sd bromsar den i sin nuvarande
form i praktiken upp utvecklingen inom férmedlingen av grasrotsﬁnan51er1ng som néring och
forsvarar anskaffningen av finansiering for tillvaxtforetag pd grund av det hoga kapitalkravet
och skyldigheten att hora till en erséttningsfond for investerare och kan enligt uppgifter fran
marknadsaktdrerna i virsta fall leda till att den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen
gradvis tynar bort och med all sannolikhet snart upphor helt i Finland.
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Beaktande av det reviderade direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID II)

De frivilliga undantag som artikel 3 i MiFID I tillater medlemsstaterna att géra har komplette-
rats genom Europaparlamentets och rédets direktiv om marknader for finansiella instrument
och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning), med
andra ord det reviderade direktivet om marknader for finansiella instrument (nedan MiFID II),
som ursprungligen skulle genomforas senast den 1 januari 2017. Innehéllet i artikel 3 i MiFID
I har utvidgats i MiFID II. Genomforandet &r under beredning vid finansministeriet och en
proposition ska enligt planerna dverldmnas till riksdagen fore utgéngen av 2017, eftersom
tidsfristen for genomforandet har forlangts med ett ar, ndrmast pé grund av att beredningen av
kompletterande forfattningar har blivit fordr6jd. Det géller dérfor att ta vara pa tillfallet att ut-
veckla den nationella tolkningen av artikel 3 1 MiFID I. Utifran en aktuell bedomning kommer
artikel 3 i MiFID II inte att genomfGras nationellt annat &n till den del det géller energisektorn
(artikel 3.1 d i MiFID II). Darmed forblir artikelns verkningar pa den finansiella marknaden
allmént taget mycket begrénsade, vilket 1 sin tur talar for att det inte krdvs nagra éndringar av
de bestdmmelser i propositionen om grésrotsfinansiering som géller ikraftsittandet av artikel 3
1 MiFID I i samband med ikraftsittandet av MiFID II. En ndrmare bedémning av hur proposit-
ionen ska samordnas med det nationella genomférandet av MiFID II gors i den fortsatta be-
redningen, i synnerhet med avseende pé proportionalitetsprincipen i unionsratten.

I samband med genomforandet av MiFID II kommer lagen om investeringstjanster att dndras
och kompletteras genomgripande, vilket ocksa talar for att lanebaserad och investeringsbase-
rad grésrotsfinansiering regleras separat i lagen om grésrotsfinansiering, eftersom det dé i stor
utstrackning kommer att rdcka med att paragrathdnvisningarna i den géillande separata lagen
dndras 1 samband med genomforandet av MiFID II. Darfér kommer 9 och 10 § i lagen om
grisrotsfinansiering eventuellt att dndras efter en relativt kort tid i samband med den genom-
gripande @ndringen av lagen om investeringstjdnster som gors i samband med genomforandet
av MiFID II. Déremot &r kravet 1 friga om registreringsskyldighet i 2 kap. i lagen om grésrots-
ﬁnans1er1ng stréngare dn kravet 1 artikel 3 1 MiFID I, men motsvarar kraven i artikel 3 i MiFID
II pé det sitt som anges i motiveringen till 1agst1ftn1ngsordn1ngen Det handlar om ikraftsét-
tandet pa nationell nivé av den tillstandsplikt som krévs enligt artikel 3 i MiFID II genom en
registrering som motsvarar (eng. analogous) tillstindsplikt. Man kan dérfor utgd fran att kap.
2 inte behdver éndras i samband med genomforandet av MiFID II.

Pa& motsvarande sétt har man forsokt beakta vissa av procedurbestimmelserna i MiFID 1I i
forvdg i propositionen, och avsikten &r att det inte ska behdvas négra stora dndringar 1 lagfor-
slaget i samband med ikraftsdttandet av MiFID II. Det forutsitts i MiFID II att de aktdrer som
lamnas utanfor tillimpningsomradet for artikel 3 i direktivet omfattas av Europaparlamentets
och radets direktiv 1997/9/EG om system for ersittning till investerare. EU-medlemsstaterna
kan trots det lata bli att kréva att aktorerna hor till ett sddant system under forutséttning att de
har en tillracklig yrkesansvarsforsékring, bankgaranti eller motsvarande sidkerhet som med be-
aktande av verksamhetens storlek, riskprofil och rattsliga form anses sdkerstilla ett likvéardigt
skydd for deras kunder. Propositionen ger formedlare av grasrotsfinansiering mojlighet att ut-
nyttja en ansvarsforsakring eller andra valbara sdkerheter som motsvarar kapitalkravet i stéllet
for att hora till en erséttningsfond for investerare. Det dr ddrmed ocksd mojligt att ersétta det
minimikapitalkrav som propositionen stiller pa formedlare av grisrotsfinansiering med en till-
rackligt omfattande ansvarsforsékring, om villkoren enligt lagen ar uppfyllda.

Med hénvisning till de grunder som ndmns ovan &r det trots det inte &ndamaélsenligt att ge-
nomfora MiFID II i fortid, eftersom artikel 3 i MiFID I kunde ha genomforts redan hosten
2007, vilket redan fran borjan hade mdjliggjort en trovérdig alternativ lagstiftning om grés-
rotsfinansiering enligt den modell som Italien, Frankrike och delvis Storbritannien tillimpade
2014. Eftersom grésrotsfinansieringen som verksamhetsform befinner sig i kraftig utveckling
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och nigon harmonisering eller lagstiftning frdn kommissionens sida inte verkar vara aktuell,
ar det fornuftigast att till en bdrjan noja sig med att genomfora artikel 3 1 MiFID 1, vilket
ocksa Esma har foreslagit i sina utredningar och rapporter om investeringsbaserad gréisrotsfi-
nansiering. I ett senare skede kan man vid behov granska sakkomplexet pa nytt i samband med
genomforandet av MiFID II, for det forsta hur regleringen om grésrotsfinansiering har funge-
rat och for det andra med avseende pé utbudet av de investeringstjanster som omfattas av la-
gen om investeringstjanster i ett vidare perspektiv. Samtidigt kan man utvirdera betydelsen
och effekten av de eventuella senare forslag eller andra atgérder fran kommissionens sida som
blivit frukten av dialogen mellan kommissionen och Esma och beddma alternativen till nat-
ionell reglering om ldnebaserad och investeringsbaserad grésrotsfinansiering i andra medlems-
stater, eftersom den hittills har genomf6rts i mycket varierande omfattning i Italien, Frankrike,
Tyskland Spanien, Storbritannien, Osterrike och Portugal. Ett fortida genomforande av direk-
tiven och enskilda artiklar i dem &r i praktiken mycket séllsynt i vart land och kan vid sidan av
de ndmnda riskerna for eventuella tillaggsutredningar och med beaktande av den kraftiga ut-
vecklingen i branschen ocksé oka osékerheten i frdga om rattslaget i onodigt hog grad.

Indelning av investeringsbaserad grdsrotsfinansiering enligt lagen om investeringstjinster
och dess forhdllande till den 6vriga finansmarknadsregleringen

Investeringsbaserad grésrotsfinansiering innefattar ofta ocksd andra verksamhetsformer dn
ordnande av emission enligt lagen om investeringstjinster, sésom &tminstone mottagande och
formedling av order samt investeringsradgivning. Esma har 1 den rapport som ingick i bilagan
till myndighetens svar pad samraddet om en kapitalmarknadsunion framhallit samma stind-
punkt, men samtidigt fort fram att den investeringsbaserade gréasrotsfinansiering som bedrivs i
EU-staterna utifran det material som samlats in av de nationella dvervakningsmyndigheterna
till 6vervdgande del grundar sig pa mottagande och formedling av order enligt MiFID I. Es-
mas rapport tar dessutom upp flera verksamhetsformer och affirsmodeller som potentiellt om-
fattas av EU-lagstiftningen och som kan betraktas som investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring. Nér det giller grisrotsfinansiering ar det inte alltid fraga om att erbjuda investerings-
tjénster som faller inom tillimpningsomradet for lagen om investeringstjanster, utan man bor
vid beddmningen av tillimpningen av de nationella lagstiftningsramarna ocksé beakta att det i
enskilda fall kan rora sig om verksamhet som i stdllet omfattas av t.ex. lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, betaltjédnstlagen, lagen om betalningsinstitut och kreditinstituts-
lagen. Ocksa dessa andra potentiella lagstiftningsramar beaktas i samband med den separata
lagen om grésrotsfinansiering, och investeringsbaserad grisrotsfinansiering kan inte katego-
riskt hanteras som en verksamhetsform som omfattas bara av tillimpningsomradet for lagen
om investeringstjanster.

Forhallande till lagen om penninginsamlingar

En annan central kontaktyta och en faktor som tydliggor réttsldget dr behovet av att gora tyd-
ligare atskillnad mellan grisrotsfinansiering mot vederlag och grisrotsfinansiering utan mot-
prestation, som i praktiken omfattas av lagen om penninginsamlingar. Lagens forhallande till
grisrotsfinansiering och dess praktiska foreteelser har visat sig vara problematiskt. I enlighet
med det uttalande som godkéndes av riksdagen i samband med revideringen av lagen om pen-
ninginsamlingar den 6 juni 2014 var det meningen att ocksé granska hur den lagen och lagen
om grésrotsfinansiering forhéller sig till den totalreform av lagen om penninginsamlingar som
inleddes i augusti 2014. Samtidigt behdvde grasrotsfinansieringen granskas ur andra aspekter,
sdrskilt darfor att den inte tidigare uttryckligen ndmns i den inhemska lagstiftningen och det
inte finns négra bestimmelser om den. I enlighet med regeringens politiska mal (ekonomiut-
skottets utlatande 24/2014 rd) foreslogs det att grasrotsfinansieringen regleras genom separata
bestdmmelser i en létt lagstruktur. Det hér 1ag ocksa 1 linje med resultatet i den nationella en-
kit om grasrotsfinansiering som finansministeriet och arbets- och néringsministeriet genom-
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forde mellan den 27 november och den 20 december 2013. Syftet med enkéten var bl.a. att ut-
reda behovet av nationella bestimmelser om grésrotsfinansiering. P4 samma sétt som i fraga
om lagen om investeringstjénster ar det nddvéndigt och dndamalsenligt att precisera lagen om
penninginsamlingar for att dessa lagars forhéllande till grésrotsfinansiering ska bli tydligare
och for att minska behovet av myndighetstolkning. Inrikesministeriet har tills vidare lagt det
lagstiftningsprojekt som syftar till en totalreform av lagen om penninginsamlingar pa is. Av-
sikten var att i detta sammanhang pa lagniva gora atskillnad mellan gréasrotsfinansiering mot
vederlag och grésrotsfinansiering utan motprestation och samtidigt tydliggora forhallandet
mellan dem, och den avsikten uppnds nu genom denna proposition.

Férhallande till konsumentskyddslagen

For det tredje ar det motiverat att specificera hur grasrotsfinansieringen forhaller sig till de
omfattande bestimmelserna om konsumentkrediter i 7 kap. i konsumentskyddslagen. Enligt
uppgift fran justitieministeriet ska behovet av bestimmelser om marknaden for person-till-
person-lan enligt planerna utredas frdn konsumentskyddssynpunkt och forslag till lagstiftning
som omfattar formedling av sddana lan troligen ocksé liggas fram i samband med det nation-
ella genomforandet av direktivet om bostadslaneavtal. Darfor &r forslagen i denna proposition
begriansade till behovet av att utveckla investerarskyddet for de investerare som inte dr kon-
sumenter. Fragan ar aktuell och behovet av reglering har patalats fran savil politiskt hall som
pé myndigheternas forsorg (Finansinspektionen, Konkurrens- och konsumentverket och Reg-
ionforvaltningsverket i Sodra Finland).

Férhallande till virdepappersmarknadslagen

For det fjarde behdver grasrotsfinansieringens forhallande till bestimmelserna om prospekt i
virdepappersmarknadslagen preciseras. Troskelvéirdet for nér nationella prospekt méste upp-
rdttas, som i ljuset av uppgifterna i Esmas rapport och finansministeriet ingdende internation-
ella jamforelse &r stréngare i Finland &n genomsnittet for EU-staterna, har granskats i samband
med genomférandet av dndringen (2013/50/EU) av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av 1nsynskraven angdende upplysningar om emittenter vars
vérdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad marknad och om édndring av direktiv
2001/34/EG, (eng. Transparency Directive, nedan insynsdirektivet). Andringen av insynsdi-
rektivet har i Finland genomfOrts genom en éndring av véirdepappersmarknadslagen (RP
11/2015 rd), som trédde i kraft den 26 november 2015. Till {6]jd av &ndringen maste prospekt
Over vardepapper som erbjuds allminheten upprittas forst ndar det sammanlagda erbjudandet
uppgar till minst 2,5 miljoner euro (tidigare 1,5 miljoner euro). I propositionen foreslas det att
troskelvardet for nar prospekt maste uppréattas ska dndras enbart i1 friga om den undantagsbe-
stimmelse i viardepappersmarknadslagen som bara giller grasrotsfinansiering och som hojer
den nedre grinsen for skyldigheten att uppritta prospekt i friga om grésrotsfinansiering till
fem miljoner euro. Motsvarande undantag fran troskelvirdet for uppréttande och publicering
av prospekt i samband med grésrotsfinansiering har inforts i Frankrike, Tyskland, Belgien och
Osterrike. Dessutom foreslds det separata bestimmelser om mformatlonsskyldlghet i friga om
grésrotsfinansiering som dr mindre omfattande &n de som ingér i virdepappersmarknadslagen.
Bestimmelserna ska ingd i en forordning av finansministeriet som ges i samband med propo-
sitionen.

Att dndringsforslaget dr sd noggrant avgransat dr motiverat ocksa darfor att man vid samradet
om prospektdirektivet (Review of the Prospectus Directive), som offentliggjordes samma dag
som kommissionens gronbok Att bygga en kapitalmarknadsunion, tog upp behovet av att se
over troskelvéirdena i prospektdirektivet pd grund av investeringsbaserad grésrotsfinansiering
och det eventuella behovet av ytterligare harmonisering. Enligt kommissionen kan ett troskel-
virde som dr ldgre én det tilldtna 5 miljoner euro (som i Finland) ha negativ inverkan pa den
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investeringsbaserade grasrotsfinansieringen och dess utveckling. En hdjning av troskelvardet
for nér prospekt ska kriavas dr ocksé i linje med kommissionens forslag av den 30 november
2015 till Europaparlamentets och rédets forordning om de prospekt som ska offentliggdras nér
virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel (COM(2015) 583 final), som ska
ersétta prospektdirektivet enligt det forslag som blev resultatet av kommissionens samrad om
prospektdirektivet. 1 forslaget till prospektforordning foreslas det att den nuvarande nedre
gransen pa 100 000 euro i fraga om prospekt hojs till 500 000 euro och att EU-staterna inte
langre far krdva att en emittent uppréttar och offentliggdr prospekt déver vardepapperserbju-
danden som gér under den gransen. Dessutom fOreslas det att prospektdirektivets nuvarande
hogsta troskelvirde for ndr prospekt ska kravas hojs fran fem till 10 miljoner euro. Bestdm-
mandet av ett hogsta gransvirde for prospekt ska fortfarande basera sig pa nationell provning.
Kommissionens maél ar att stddja och underlétta sarskilt SMF-foretags anskaffning av och till-
gang till finansiering. For samma maél kan man arbeta nationellt genom att ge en framvixande
ny och delvis alternativ finansieringskanal som utgor ett komplement till de etablerade finan-
s1er1ngskanalerna dvs. grésrotsfinansieringen, mdjlighet att utnyttja ett troskelvérde for pro-
spekt som ar hogre én det nuvarande.

Det ér alltsé fraga om en tydlig prioritering av en nationell 18sning i syfte att utveckla de nat-
ionella forhéllandena genom att bl.a. den ensidiga investerarstrukturen bryts och finansie-
ringsbranschens konkurrenskraft stirks i relation till de viktigaste referenslinderna. Flera
undersokningar visar att i synnerhet villkoren for den finansiering som bankerna tar upp i sin
balansridkning har blivit strdngare, i synnerhet med avseende pa tillvaxtforetag. I sddana fall ar
det viktigt att det finns tillgénglig finansiering via alternativa kanaler, men de é&r tills vidare
outvecklade och kostsamma. For de storsta institutionella investerarna och kapitalinvesterarna
ar investeringar under fem miljoner euro oftast alltfér sma, d&ven om objektet vore lampligt
med avseende pa forhédllandet mellan risk och avkastning. Darmed skulle ett troskelvarde pa
fem miljoner euro skapa forutséttningar for ett mera mangsidigt och férménligare finansie-
ringsutbud med tanke pa i synnerhet tillvaxtforetagens behov.

Det ér virt att notera att kommissionen har hojt troskelvérdena for prospekt en gang (2010) ef-
ter att prospektdirektivet fran 2003 antogs och kommer nu att foreslé en ny hojning i samband
med forslaget till prospektforordning. Ocksé den internationella jamforelsen i forslaget visar
att en hojning av troskelvérdena har blivit aktuella i ménga av EU-staterna under de senaste
aren. Lénderna har d& gétt in for att antingen hoja det allménna troskelvérdet for prospekt eller
att foresla ett separat hogre troskelvérde for prospekt i friga om grésrotsfinansiering (undantag
fran prospektskyldigheten) for att frimja grasrotsfinansieringens tillvaxt, tillgdnglighet och vi-
dareutveckling. Darmed &r den foreslagna hdjningen av troskelvardet med 2,5 miljoner euro
till 5 miljoner euro i linje med den globala utvecklingen och foljer i stor utstrickning den ra-
dande trenden i Europa. Genom en siddan 19sning avviker man fran det krav pé opartiskhet
som normalt tillimpas pa finansmarknaden, vilket med beaktande av att branschen é&r liten och
outvecklad trots det kan anses motiverat. Med beaktande av det forslag till prospektforordning
som kommissionen gav 2015 och av innehéllet i regeringsprogrammet for statsminister Juha
Sipilds regering ar det sannolikt att det allminna troskelvérdet for prospekt kommer att hdjas
inom en nira framtid och det hdgsta troskelvardet for prospekt enligt kommissionens forslag
kommer att stiga frén nuvarande 5 miljoner till 10 miljoner. Det hor stods ocksé av att stall-
ningen pa marknaden for den multilaterala handelsplatsen First North Helsinki, som drivs av
NASDAQ Helsinki Oy, har forbéttrats. First North Helsinki kan utifran den option pa att det
nationella troskelvardet for prospekt kommer att hojas till 10 miljoner nér forslaget till pro-
spektforordning genomfors pa nationell niva fortsatta att tillimpa kravet pa en mindre omfat-
tande dokumentation (offering circular) vid borslistning av foretag dnda upp till ett troskel-
virde pa 10 miljoner euro, eftersom det enligt forslaget till EU-forordning kommer att bli den
allménna nationella praxisen. Det hér kan 1 sin tur 6ka de nationella handelsplatsernas drag-
ningskraft, borslistning och likviditet. Ddrmed kommer troligen det i propositionen foreslagna
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avvikande troskelvardet for prospekt som skraddarsytts for grasrotsfinansiering och dess even-
tuella effekt péd grésrotsfinansiering som foredragen finansieringskanal for foretagen att forbli
relativt kortvarig.

Enligt 1 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen r tillimpningen av forfaranden som strider
mot god vardepappersmarknadssed forbjuden. Denna allménna princip ldmpar sig ocksa som
sadan pa grasrotsfinansiering som bedrivs med vardepapper som omfattas av viardepappers-
marknadslagen. For tydlighetens skull foreslés att denna princip ocksa tas in i lagen om grés-
rotsfinansiering, som ocksa géller sddana icke-Overlatbara virdepapper som inte omfattas av
virdepappersmarknadslagen nér de anvénds for anskaffning eller formedling av grésrotsfinan-
siering.

Férvaltning och innehav av kundmedel

Genom propositionen genomfors uttryckligen artikel 3 i MiFID I pé nationell nivd med avse-
ende pa lanebaserad och investeringsbaserad gréisrotsfinansiering. Artikelformuleringen for-
bjuder specifikt innehav av kundmedel dé det frivilliga undantag som artikeln tillater tillimpas
nationellt pa aktdrer som hor till tillimpningsomréadet for artikeln.

De serviceplattformar som erbjuder eller formedlar ldne- eller investeringsbaserad grasrotsfi-
nansiering kan utifrén betalningstrafiken grovt taget delas in i tva kategorier beroende p&d om
det ar enbart teckningar eller faktiska penningmedel som gér via plattformen. En del av ser-
viceplattformarna formedlar enbart 16ften om placeringar i foretagens 14n och/eller aktier, och
den egentliga betalningstransaktionen sker utanfor plattformen efter det att finansieringsrun-
dan avslutats. Andra serviceplattformar har integrerat betalningstrafiken som en del av ser-
vicen, dér kunderna har egna kundkonton och penningmedel ror sig under finansieringsrundan
antingen via nétbanken eller kundernas konton, forst under finansieringsrundan (ett separat
konto for finansieringsrundan) och slutligen, om rundan har varit lyckad, i form av pengar pa
kontot for det foretag som sokt finansiering.

I princip &r det inte mojligt for en formedlare som forvaltar en serviceplattform att skota be-
talningstrafik via serviceplattformen pa ett sitt som kan tolkas s& att formedlaren innehar
kundmedel. Forbudet ér kategoriskt i fall formedlaren av grésrotsfinansiering formedlar i vér-
depappersmarknadslagen avsedda virdepapper enligt artikel 3 i MiFID I. Férbudet géller inte i
fall formedlaren av grésrotsfinansiering formedlar sddana icke-Gverlatbara vardepapper som
faller utanfor tillimpningsomrédet for MiFID I och som inte omfattas av virdepappersmark-
nadslagen. Om en formedlare av griasrotsfinansiering hanterar kundmedel vid férmedling av
andra vardepapper dn sddana som avses i vardepapperslagen, maste formedlaren ordna forva-
ringen och hanteringen av kundmedlen pé ett tillforlitligt sétt och se till att medlen hélls sepa-
rat frdn de egna medlen. Bestimmelsen baserar sig inte p4 MiFID I, utan det dr frdga om nat-
ionella bestdmmelser.

For att en formedlare av grasrotsfinansiering ska kunna skdta betalningstrafik och delvis ocksa
for att kunna inneha kundmedel, maste aktdren ansdoka om auktorisation for betalningsinstitut
eller registrera sig som betalningsinstitut. I praktiken &r situationen inte sa ovillkorlig, ef-
tersom savil betaltjénstdirektivet som lagen om betalningsinstitut innehaller ett flertal undan-
tag som medger att kundmedel kan innehas utan auktorisation. En formedlare av grésrotsfi-
nansiering kan ocksa integrera betalningstrafik som produceras av ett auktoriserat eller regi-
strerat betalningsinstitut i de funktioner som ingér i servicen. Det dr ocksd mdjligt att utnyttja
bl.a. sdrskilda kundmedels- och sparrkonton (eng. escrow account) i enlighet med etablerad
praxis pé finansmarknaden sé att kundmedlen hélls i sér fran grésrotsfinansieringsformedla-
rens egna medel i enlighet med radande praxis pa marknaden.
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En formedlaren av grisrotsfinansiering som ar anknutet ombud far handha kunders penning-
medel och finansiella instrument pa en registrerad finansmarknadsaktors vagnar och under
dennes ansvar (7 kap. 7 § 4 mom. i lagen om investeringstjénster).

Investerarskydd

For att grasrotsfinansiering ska bli en tilldten niring och en allmint godkénd finansieringsform
och for att den ska fa behdvlig nationell och internationell uppmaéarksamhet ar det nodvandigt
att som motvikt till malet att regleringsstrukturen ska vara lattare stirka ockséa investerarskyd-
det. Det hir stimmer ocksa overens med de politiska mél riksdagen och regeringen stillt upp
och med resultatet av den enkét finansministeriet genomforde tillsammans med arbets- och ni-
ringsministeriet. Det viktigaste dr att det foreskrivs att formedlare av grasrotsfinansiering ar
skyldiga att se till att mottagaren av grasrotsfinansiering innan medelsanskaffningen inleds ger
tillracklig information om omsténdigheter som vésentligt kan inverka pa investeringens varde.
Man har forsokt sdkerstélla ett tillrdckligt investerarskydd genom att ta in de procedurbe-
stimmelser om investerarskydd som ingéar i MiFID I och delvis i MiFID II i propositionen. Ef-
tersom riskerna pd grund av den lanebaserade och investeringsbaserade grésrotsfinansiering-
ens karaktdr dr hogre i samband med dessa typer av verksamhet &n i samband med manga
andra etablerade finansieringsformer, ér det av storsta vikt att en icke-professionell investerare
som grund for motiverade finansieringsbeslut far sa tydlig, 6ppen och lattforstaelig informat-
ion som mdjligt om investeringsobjektet och de risker som &r forknippade med investeringen.
I nulédget &r investerarskyddet i ndgon man bristfilligt, eftersom rapporteringsskyldigheterna
enligt sévél vardepappersmarknadslagen som lagen om investeringstjénster endast i undan-
tagsfall gillt sddana icke-Overlatbara virdepapper som inte omfattas av vardepappersmark-
nadslagens tillimpningsomrade. Genom propositionen forsoker man i detta avseende forbittra
investerarskyddet i och med att rapporteringsskyldigheten ocksé ska gilla i situationer dar
icke-Overlatbara vardepapper anvénds vid anskaffning och férmedling av grisrotsfinansiering.

Forslaget innehéller inte ndgot maximibelopp i euro for en enskild investering eller for de to-
tala arliga investeringarna. Det anses inte heller nodvandigt att pa lagstiftningsniva alagga
formedlare av grasrotsfinansiering att gora en lamplighets- och passandebedémningar (appro-
priateness test), trots att den internationella jamforelsen visat att vissa lander har stannat for en
sddan 1osning. De belopp som investeras vid lanebaserad och investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering &r relativt sma, och det bésta sittet att sdkerstélla investerarskyddet dr genom en
reglering om férmedlarens informationsskyldighet. D& malet for statsminister Juha Sipilés re-
geringsprogram dessutom ar att undvika att pa nationell niva ange strangare skyldigheter for
aktorerna i branschen &n vad direktivet krdver, kan de krav som anges i propositionen och som
1 hog grad foljer lagen om investeringstjanster och utstracker investerarskyddet till savil lane-
baserad som investeringsbaserad grasrotsﬁnans1er1ng anses vara tlllrackhga utan att sérskilda
maximibelopp for investeringarna och krav pa passandebeddmningar ingar i propositionen.
For en s&dan 16sning talar ocksé det faktum att skyldigheten att inhdmta uppgifter om kunder-
na enligt 10 kap. 4 § 3 mom. i lagen om investeringstjanster inte giller vardepappersfor-
medling (utférande eller formedling av order pé kundens initiativ) om det &r fraga om s.k.
okomplicerade finansiella instrument sdsom aktier eller obligationer. Dessutom forutsétts det
att kunden har informerats om att vardepappersforetaget vid tillhandahallandet av tjansten inte
ar skyldigt att bedoma tjanstens eller det finansiella instrumentets lamphghet for kunden. Det
skulle formodligen ocksé vara relativt enkelt att kringgé max1m1granserna och passandebe-
domningarna, och malen for att forbdttra investerarskyddet star da inte i proportion till de ad-
ministrativa kostnaderna de foranleder formedlare av grésrotsfinansiering och eventuellt Fi-
nansinspektionen i egenskap av dvervakningsmyndighet for 6vervakning av t.ex. maximibe-
loppen for investeringarna och de 6vriga kostnader 6vervakningen ger upphov till. Med avse-
ende pé branschens trovérdighet och tillforlitlighet och pa investerarskyddet &r det onskvért att
formedlare av grisrotsfinansiering tillimpar de rekommenderade eurobeloppen och passande-
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bedémningarna for icke-professionella investerare inom ramen for den foreslagna sjalvregle-
ringen inom branschen. Dessutom kompletteras investerarskyddet genom en separat forord-
ning av finansministeriet om informationsskyldigheten for en organisation som skaffar gris-
rotsfinansiering, som innehéller bestimmelser om bl.a. riskvarning och andra omstdndigheter
som anses vara centrala fran investerarsynpunkt.

Insolvensforfaranden

Propositionen utgar i fraga om investerarskyddet fran att ldnebaserad eller investeringsbaserad
grasrotsfinansiering inte formedlas till insolventa foretag. Vid sidan av den princip bor det
emellertid beaktas att syftet med ett saneringsforfarande &r att undanrdja géldenérens insol-
vens och faststilla ett saneringsprogram som kan éterstilla gildendrens betalningsformaga och
g0Or foretaget 16nsamt igen.

Trots det finns det situationer dér géldenédren behover nytt eget eller frimmande kapital redan
under saneringsforfarandet for att kunna fortsétta bedriva afférsverksamhet och vidareutveckla
den. Ibland kan det behdvas bindande skrivningar om nya investeringar i foretaget under sane-
ringsforfarandet for att fa saneringsprogrammet faststéllt, &ven om den egentliga investeringen
eller lanet betalas till foretaget forst efter det att saneringsforfarandet ar avslutat. En bindande
skrivning om en investering kan i sig vara ett villkor for att saneringsprogrammet ska faststil-
las.

Att formedla grasrotsfinansiering till ett foretag som genomgér ett saneringsforfarande kan in-
nebdra en storre risk dn normalt for investeraren, men investeringen kan ocksé vara mycket
16nsam om saneringen lyckas. Risken med lanebaserad grisrotsfinansiering minskas av att en
kredit som beviljas foretaget under saneringsforfarandet med stod av 32 § 2 mom. i lagen om
foretagssanering (47/1993) har forménsritt till betalning vid en eventuell konkurs efter sane-
ringsforfarandet.

Det ser dérfor inte ut att i princip foreligga négot hinder for att anvénda sig av ldne- eller inve-
sterlngsbaserad grisrotsfinansiering i en situation dér ett foretags skulder regleras pa frivillig
basis, sa ldnge som investerarskyddet tlllgodoses genom korrekt och tillrdcklig information
om foretagets aterbetalningsférméga och dvriga ekonomiska stéllning.

Det stér emellertid klart att den som formedlar grasrotsfinansieringen maste framhélla for in-
vesteraren att mottagaren ar féremal for saneringsforfarande, samtidigt som alla omstiandig-
heter som visentligt pdverkar investerarens stéllning maste klargdras. Under dessa forutsitt-
ningar foreslas det att det ska vara mdjligt att anvdnda lane- och investeringsbaserad grésrots-
finansiering vid en foretagssanering.

Diremot ska det vara forbjudet att anvénda lane- eller investeringsbaserad grésrotsfinansiering
i en konkurssituation. Detsamma géller vid skuldsanering for privatpersoner, som i princip
inte dr avsedd for foretag och som for nidrvarande dr mojlig enbart for foretagare som driver
foretagsverksamhet i mycket liten skala och ocksé da pa mycket strédnga villkor.

Definitioner

For att 16sa problem med grénsdragningen i forhallande till dvrig nationell lagstiftning behd-
ver det skapas flera nya definitioner, och det &r lagtekniskt tydligare att samla dessa i en sepa-
rat lag &n att tillimpa ett stort antal hanv1sn1ngar mellan olika lagar. Trots det har den rddande
osékerheten om vilken lagstiftningsram som ska tillimpas pé vilket slag av grésrotsfinansie-
ring och om vad investerarskyddet omfattar lett till 6kad administrativ bérda for savél bran-
schen som for myndigheterna, vilket har kravt utredningsinsatser och extra kostnader for alla
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parter. Genom en separat lag som géller olika former av grasrotsfinansiering kan man pa det
hela taget minska savél branschens som myndigheternas kostnader och dessutom frimja inve-
sterarnas och den 6vriga allménhetens uppfattning om sina réttigheter och skyldigheter i sam-
band med grésrotsfinansiering.

Nagon separat definition av grasrotsfinansiering ges inte i propositionen. Grasrotsfinansiering
ar en mangskiftande bransch som fortfarande befinner sig i kraftig utveckling. En definition pa
lagniva har darfor inte ansetts &ndamalsenlig. Vad grésrotsfinansiering innebar och omfattar
har déremot beskrivits ingdende i den allmdnna motiveringen till propositionen. Genom att
lata bli att ta med grésrotsfinansieringen i definitionerna i den egentliga lagtexten &r man
ocksa bittre forberedd infor ett eventuellt kommande forslag frdn kommissionen om reglering
av grasrotsfinansiering pd EU-niva i samband med genomforandet av kapitalmarknadsunion-
en. Da fdrslaget koncentreras till att gilla endast lane- och investeringsbaserad gréisrotsﬁnan-
siering ar det mojligt att i detta sammanhang bestimma att grasrotsﬁnans1er1ng dr insamling
av medel fran allménheten for finansiering av en néringsidkares pé forhand faststéllda projekt
eller foretagsverksamhet, oftast formedlade av en internetbaserad elektronisk serviceplattform.

Verksamhetsformer som majliggérs genom propositionen

Syftet med propositionen &r att i storre utstrackning gora det mojligt att formedla léne- och in-
vesteringsbaserad gréisrotsfinansiering inom de grénser den nationella lagstiftningen och EU-
lagstiftningen sétter. Branschens tillvéxtpotential, ett tydligare regelverk och propositionens
mél kréver att proportionalitetsprincipen enligt EU-lagstiftningen utnyttjas. Detta har ocksé
varit en av de viktigaste utgdngspunkterna for de lagtekniska losningar som valts i proposit-
ionen.

Utifrén forslaget kan en formedlare av grisrotsfinansiering tillhandahalla sévél lane- som in-
vesteringsbaserad grésrotsfinansiering, oberoende av om formedlaren anvinder sig av i lagen
om investeringstjdnster och i virdepappersmarknadslagen nérmare definierade, Gverlatbara
vardepapper eller vardepapper som enligt separata avtalsbestimmelser eller lag ar icke-
overlatbara. Den viktigaste skillnaden mellan att leverera dverlatbara virdepapper jamfort
med att leverera icke-Overlatbara viardepapper ligger i att en formedlare av det forstndmnda
enligt forslaget ska anlita en mellanhand, ett ombud eller en agent som har verksamhetstill-
stdnd som aktdr pé finansmarknaden d& férmedlaren tar emot och vidareférmedlar order som
géller Overlatbara virdepapper till icke-professionella investerare. Detta beror pa de forbehall
som ingar i artikel 3 i MiFID I. Motsvarande skyldighet rader inte i alla situationer om 6ver-
latbara vardepapper bara tillhandahélls vissa professionella investerare som anges niarmare i
MiFID I, forutsatt att de dessutom uppfyller villkoren for tillimpning av artikel 3 (t.ex. kredit-
institut eller virdepappersforetag). Diremot kan en formedlare av grésrotsfinansiering for-
medla order som giller icke-Overlatbara virdepapper direkt till professionella och icke-
professionella investerare utan att behdva anlita en mellanhand eller agent som har verksam-
hetstillstand, eftersom verksamheten i regel inte regleras med stdd av vare sig MiFID I, lagen
om investeringstjanster eller vardepappersmarknadslagen.

Lagstiftningen i Finland utgér fran att ett finansiellt instrument eller vardepapper ska kunna
overlatas. I de flesta situationer méste en formedlare av grésrotsfinansiering dérfér som mel-
lanhand eller agent anlita en registrerad finansmarknadsaktdr, om formedlaren tar emot eller
formedlar order som géller icke-Overlatbara viardepapper och riktar sig till icke-professionella
investerare. Detsamma ska gélla i merparten av de fall dér ordern riktar sig till en professionell
investerare. Den traditionella uppfattningen i Finland har trots allt varit att bl.a. sédana vérde-
papper som med stdd av lag eller ett separat avtal eller separata avtalsbestimmelser omfattas
av en begrinsning av Overlatelse, ofta t.ex. enkla skuldebrev som avses 1 3 kap. i lagen om
skuldebrev eller tysta bolagsmins bolagsandelar som avses i lagen om 6ppna bolag och kom-
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manditbolag, inte ar Gverlatbara, vilket alltsd ocksa géller sidana finansiella instrument som
avses 1 1 kap. 10 § i lagen om investeringstjanster. Det dr ocksd mojligt att aktoérerna i forvag
forbinder sig att 1ata bli att till tredje part avveckla eller 6verfora ett finansiellt instrument som
ar foremal for investeringsbaserad grasrotsfinansiering i ett avtal om teckning eller investering
eller annan jadmforbar transaktion. Det ar fridga om en avtalsmekanism som avses i 1 § 1 mom.
i lagen om réttshandlingar pa formogenhetsrittens omrade och som aktdrerna pa ett giltigt satt
kan tillimpa, med tillhérande rattsverkningar. Order som géller detta slag av vardepapper kan
ddarmed tas emot av en formedlare av grasrotsfinansiering och pa det sitt som foreslas i propo-
sitionen formedlas direkt till en professionell eller icke-professionell investerare, utan att na-
gon registrerad mellanhand eller agent behover anlitas.

Utgangspunkten for beredningen av propositionen har varit att det dr vasentligt att skilja mel-
lan Gverlatbara och icke-Overlatbara vardepapper inom i synnerhet den investeringsbaserade
grasrotsfinansieringen, dér det 4r mera allmént att de finansiella instrumenten skriddarsys for
en enskild transaktion. Vid beredningen har man gjort bedomningen att sddana enkla skulde-
brev som avses i 3 kap. i lagen om skuldebrev som gjorts icke-Overlatbara med hjilp av avtal
eller avtalsbestimmelser i huvudsak anvénds inom ldnebaserad grésrotsfinansiering. Bedom-
ningen baserar sig pa dels den internationella jimforelse som finansministeriet genomfort, dels
pa en empirisk undersdkning av den befintliga inhemska marknaden. Vid lanebaserad gris-
rotsfinansiering kan man emellertid lika val utnyttja 10pande skuldebrev som avses i 2 kap. i
lagen om skuldebrev, alltsa skuldebrev stdllda till innehavaren och en viss person eller order.
Detta slag av skuldebrev ér redan med stod av sitt innehall overldtbara, och for att de ska
kunna utnyttjas for lanebaserad gréisrotsfinansiering krévs det att en registrerad finansmark-
nadsaktor anlitas som mellanhand eller agent, om investeraren dr en icke-professionell inve-
sterare. Detsamma géller i merparten av de fall ddr investeraren ar professionell. Situationen
motsvarar saledes situationen i friga om investeringsbaserad grésrotsfinansiering ifall man gar
in for att anvinda Overlatbara vardepapper.

Propositionen gor det ockséd mojligt for en formedlare av grésrotsfinansiering att i enlighet
med 7 kap. 7 § i lagen om investeringstjanster fungera som anknutet ombud for ett registrerat
vardepappersforetag. En formedlare av grésrotsfinansiering som dr verksam som anknutet
ombud handlar for ett vardepappersforetags rakning och under dess ansvar. Ett anknutet om-
bud kan handla for endast ett virdepappersforetags rdakning. Enligt lagen om investeringstjéns-
ter kan ett anknutet ombud (i) ta emot och formedla kunders instruktioner och order som gil-
ler investerings- och sidotjénster eller finansiella instrument, (ii) formedla finansiella instru-
ment till kunder, (iii) ge kunder radgivning om vardepappersforetagets investerings- och sido-
tjénster och finansiella instrument och (iv) marknadsfora vardepappersforetagets investerings-
och sidotjénster till kunder.

Om serviceplattformar for formedling av lane- eller investeringsbaserad grésrotsfinansiering
anser det vara nddvéindigt och om de uppfyller forutsdttningarna enligt géllande lag, kan de
ocksa i fortsdttningen ansdka om att fa bli tillstdndspliktiga vardepappersforetag eller registre-
rade finansmarknadsaktdrer av annat slag och dra nytta av europasset i sin verksamhet. Euro-
passet gor det mojligt att bedriva verksamhet inom hela EU-omrédet utan dyra extraforfaran-
den. Nér en sadan registrerad finansmarknadsaktor formedlar grisrotsfinansiering i Finland
med stdd av eget verksambhetstillstind, méste emellertid vissa i propositionen ndrmare specifi-
cerade bestdmmelser tillimpas.

Propositionen &r av betydelse ockséd for registrerade finansmarknadsaktdrer som kan anvinda
sig av den 1 forhallande till 6vrig finansmarknadsreglering léttare struktur som forslaget tilla-
ter, t.ex. genom att grunda ett dotterbolag som formedlar 14ne- eller investeringsbaserad grés-
rotsfinansiering eller genom att koppla en formedlare som redan &r verksam pa marknaden till
den egna reglerade verksamheten som anknutet ombud eller genom att bedriva grésrotsfinan-
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siering med stdd av det egna verksambhetstillstaindet. Lagen utgér fran att ocksa kreditinstitut,
betalningsinstitut, fondbolag, virdepappersforetag och forvaltare av alternativa investerings-
fonder far formedla grésrotsfinansiering med st6d av sin auktorisation eller registrering under
forutsattning att de foljer lagen om grisrotsfinansiering med undantag av vissa av dess nér-
mare specificerade bestimmelser.

Propositionen har inte ndgon inverkan pa mojligheten for foretag att inom ramen for narings-
friheten sjéalvstandigt tillhandahélla och silja egna vardepapper, t.ex. via egna webbsidor eller
genom en aktiemission som ordnas pa nagot annat valfritt sétt. I sddana fall méste det foretag
som soker finansiering se till att tillimpliga bestimmelser i géllande lagstiftning, sdsom bl.a.
aktiebolagslagen (624/2006) och vérdepappersmarknadslagen, iakttas.

33 De viktigaste sakkomplexen som bor beaktas i propositionen

3.3.1 Kunden i egenskap av konsument eller professionell kontra icke-professionell investe-
rare

Med avseende pé propositionen dr det viktigt att ansvaret for tillsynen tydligt delas upp mellan
tillsynsmyndigheterna utifrén de olika formerna for grasrotsﬁnan51er1ng I propositionen sker
gransdragningen till konsumentskyddslagen i tvd avseenden: & ena sidan omfattas l&ngivning
till konsumenter enbart av 7 kap. i konsumentskyddslagen och & andra sidan kan dven en kon-
sument vara investerare och borgenir vid lanebaserad grésrotsfinansiering. Detsamma géller
ocksa investeringsbaserad grasrotsfinansiering. Lagen om grésrotsfinansiering tilldimpas i situ-
ationer dér konsumenter och andra investerare l&nar pengar till foretag eller investerar i ett {6-
retag genom en formedlare av grésrotsfinansiering. Formedlare av grasrotsfinansiering samlar
inom ramen for sin verksamhet in pengar frén investerare genom antingen lane- eller investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering och formedlar dérefter pengarna vidare till géldenérer, dvs.
foretag som soker finansiering (mottagare av grasrotsfinansiering).

Man behdver inte bara gora atskillnad mellan konsument och investerare utan ocksé beakta en
indelning i professionella och icke-professionella kunder (investerare). Betydelsen av detta
accentueras inom finansmarknadslagstiftningen. Att lagstiftning gors enhetlig pa omrédet och
att bl.a. en tydlig begreppsapparat sikerstills dr de mal for lagberedningsarbetet som kravs.
Det ar trots det inte virt att specificera finansmarknadslagstiftningens grundldggande begrepp
i varje lag. Behovet av att i speciallagstiftningen avvika fran i regel vedertagna begrepp kan
behandlas i specifika detaljerade undantag, om det finns grundad anledning till det.

Det finns inte ndgot behov av att ingripa i definitionen av professionell kund enligt 1 kap. 18 §
i lagen om investeringstjanster, men de icke-professionella kunderna behover delas in i flera
grupper. Indelningen har paverkats av malen att (a) skydda investerare, (b) ta hdnsyn till att
det blir svérare att fi bankfinansiering och sékerstilla forutsattningarna for foretagsfinansie-
ring, (¢) framja lane- och investeringsbaserad grésrotsfinansiering och (d) forbattra forutsatt-
ningarna att utnyttja alternativa finansieringskanaler for finansiering pa medellang sikt. Indel-
ningen av de icke-professionella investerarna motsvarar dirmed de mal for néringsverksam-
heten och finansmarknaden som ingér i regeringsprogrammet for Juha Sipilds regering.

De icke-professionella kunderna kan karakteriseras ndrmare ocksa i den &vriga finansmark-
nadslagstiftningen om det uppstar ett sddant behov. For nédrvarande ér detta inte aktuellt. Av
mélen for indelningen av de icke-professionella kunderna &r det endast malet att skydda inve-
sterare som har berdringspunkter med t.ex. lagen om investeringstjénster, dér professionell
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kund och icke-professionell kund finns definierade, 4ven om det har framforts att en vidarein-
delning av de icke-professionella kunderna i den lagen kunde utvidga kretsen av tecknare (in-
vesterare) vid aktie- och masskuldebrevsemissioner och pé sa sitt frimja den verksambhet pri-
vata langsiktiga investerare bedriver.

En internationell jéimf(')relse har visat att man i Storbritannien anvinder begreppen “sop-
histicated investor” och "high net worth individual”, i Tyskland begreppet ’semi-
professzonellen Anlegers” och i Luxemburg begreppet ’° well—znformed investors”. Dessa be-
grepp finns pa en skala som befinner sig i gransomradet mellan professionell kund och kon-
sument och utgar fran en indelning baserad pé erfarenhet och kunnande. Ocksé i vart land
finns det behov av att i lagstiftningen dela in de icke-professionella kunder som inte &r kon-
sumenter. Det hir giller sérskilt investeringsbaserad och lanebaserad gréisrotsfinansiering. Vid
en bedomning av de olika aktorerna ar det betydande skillnader mellan de olika icke-
professionella kunderna. Redan vid en jimforelse av olika konsumenter, som i princip forut-
sdtts vara fysiska personer, varierar skalan inom gruppen icke-professionella investerare fran
de som entydigt upptrdder som konsumenter till privata investerare som vad branschkénne-
dom och kunnande betréffar ér jimforbara med professionella investerare. Graden av skydd
for den svagare parten och vad skyddet omfattar varierar inom finansmarknadslagstiftningen
beroende pa om foremalet for bestimmelserna dr kund, investerare eller konsument. Néar det
géller grisrotsfinansiering sammanhénger skillnaderna framfor allt med regleringen om mark-
nadsforing, passandebedomning av kunden och serviceplattformens upplysmngsphkt Inom
tlllampmngsomradet for lagen om grasrotsfinansiering finns det inte négra praktiska orsaker
att strikt avgrénsa begreppen icke-professionell och professionell kund.

I den inhemska lagstiftningen har emellertid t.ex. begreppet konsument utvidgats i vissa fall.
Enligt 3 § i lagen om forsdkringsavtal dr lagen tvingande till forman for forsékringstagaren,
om denne dr en konsument eller en néringsidkare som kan jédmstéllas med en konsument.
Detta slag av skydd genom tvingande reglering omfattar en fysisk eller juridisk person som i
sin egenskap av forsdkringsgivarens avtalspart kan jamstéllas med en konsument med beak-
tande av arten och omfattningen av den niringsverksamhet eller annan verksamhet som utdvas
samt forhéllandena i Gvrigt. I forarbetena till lagen preciseras bestimmelsen sa att bostadsak-
tiebolagen och de flesta ideella foreningar kan jdmstéllas med en konsument (RP 63/2009 rd,
s. 10 och s. 15). Béade rittspraxis i friga om bestimmelsen och den tolkningspraxis som har
tillimpats av den forsdkringsndmnd som fungerar i anslutning till Forsékrings- och finansrad-
givningen FINE ar emellertid liten.

Ocksa riksdagens ekonomiutskott har i sitt betdinkande om propositionen om lagstiftning om
forvaltare av alternativa investeringsfonder tagit upp fragan om icke-professionella investe-
rare. Utskottet konstaterar att "... man mdste ocksd beakta att begreppet icke-professionell in-
vesterare inte fatt ndgon uttommande definition i EU-lagstiftningen. Detta ger mojlighet till
att i viss man nationellt sjilv bestimma grdnserna, vilket bor utnyttjas sdrskilt inom de grdn-
ser som investerarskyddet tilldter." (EKUB 38/2013 rd, s. 5)

Om det dr meningen att hos professionella kunder och sddana icke-professionella kunder som
inte dr konsumenter samla in kapital som formedlas till en mottagare av grisrotsfinansiering
via en formedlare av grésrotsfinansiering, ar det viktigt att se till att de icke-professionella in-
vesterarna forstér de risker som &ar forknippade med investeringen och med beaktande av inve-
steringens storlek har tillrdckliga forutsittningar att hantera den risk som investeringen inne-
bar. Vid en bedomning av riskhanteringsformagan ska man beakta kundens erfarenhet av in-
vesteringar, kinnedom om finansmarknaden och vérdet av investeringstillgangarna.

Utgéngspunkten &r att alla fysiska personer dr konsumenter. En central aspekt inom konsu-
mentbegreppet ar att den fysiska personen i fraga skaffar en konsumtionsvara huvudsakligen i
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ett annat syfte &n for sin ndringsverksamhet. Denna definition kan trots det anses utesluta vissa
viktiga aktdrer som inte &r i behov av den sortens skydd som kan forknippas med skyddet av
konsumenter pd finansmarknaden. Icke-professionella kunder, dvs. icke-konsumenter hos
vilka kapital samlas in genom lane- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering, forutsétts
alltid dessutom béade forsta riskerna med investeringarna och kunna hantera dem. I gemen-
skapens riktlinjer for statligt stod for att fraimja riskkapitalinvesteringar i sma och medelstora
foretag (2006/C 194/02, nedan riskkapitalriktlinjerna) definieras s.k. affarsanglar. Med affars-
anglar avses vélbargade privatpersoner som investerar direkt i nya och vixande onoterade fo-
retag och star till tjénst med radgivning. I regel far affdrsdnglarna en andel i foretaget som er-
sdttning, men de kan ocksa gora andra langsiktiga investeringar. Om afférsénglarna ar verk-
samma var for sig, men ndgon samordnar deras verksamhet, kan verksamheten betraktas som
ett gemensamt projekt (eng. joint venture). En affarsiangel kan enligt gemenskapsriktlinjerna
inte 4ga mer &n 30 procent av aktiekapitalet, och far inte ha mer &n 30 procent av rostrétten.
Det finldndska ndtverket for affarsanglar, Finnish Business Angels Network (nedan FiBAN)
bedomer att det finns ca 300—400 affarsénglar i landet. Tack vare FIBAN har affarsédnglarna
aktiverat sig i synnerhet inom den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen. Ocksé négra
av de serviceplattformar som formedlar investeringsbaserad grisrotsfinansiering har anslutit
sig till FIBAN, och aktdrerna har ddrmed nirmat sig varandra under de senaste &ren.

Som icke-professionella kunder kan atminstone betraktas investeringsforetag for familjefor-
mogenheter, stiftelser och andra allminnyttiga samfund, industribolags investeringsrorelser
(eng. corporate venture), kommuner samt universitet och hogskolor. Dessa aktorer kan all-
mént taget anses forstd de risker som &r forknippade med investeringen och med beaktande av
investeringens storlek ha tillrickliga forutséttningar att hantera den risk som investeringen in-
nebar. Daremot innebér inte det faktum att en icke-professionell kund gor investeringar genom
att organisera verksamheten i form av ett investmentbolag eller ndgot annat slag av foretag att
personen ar jamstéllbar med den typ av kunder som ndmns ovan.

3.3.2 Proportionalitetsprincipen

Det hénvisas till proportlonalltetsprlnc1pen pa manga stillen i propositionen. Man kan granska
denna princip ur flera synvinklar, sdsom for Finlands vidkommande med avseende pé forvalt-
ningsritten, de grundlidggande fri- och réttigheterna, den administrativa bordan och EU:s
grundfordrag.

Utovningen av den lagstiftande makten i Finland ber6rs for det forsta av proportionalitetsprin-
cipen darfor att den ér den allmént etablerade principen for var forvaltningsrétt. Myndigheter-
nas beslutsfattande och anvéndningen av befogenheter bestdms av proportionalitetsprincipen,
och myndigheternas atgérder ska enligt 6 § i forvaltningslagen (434/2003) vara opartiska och
std i rétt proportion till sitt syfte (dndamélsbundenhet). Proportionalitetsprincipen ska alltsé
iakttas ocksa av t.ex. finansministeriet ndr ministeriet utovar sin befogenhet att utfirda foérord-
ning enligt lag. Det foreslas i propositionen att finansministeriet ska ges befogenhet att utfarda
forordning, och det ar darfor viktigt att ta upp procedurfragan. De skyldigheter och begréns-
ningar som ingdr i finansministeriets forordning ska sta i rétt proportion till de mal som efter-
stridvas i1 lagen. Detta syfte har man forsokt tillgodose genom propositionen. Detsamma géller
Finansinspektionen nér den anvdnder normgivningsbemyndiganden som grundar sig pa lag.

Den reform av de grundldggande fri- och réttigheterna som foregick den nya grundlagen har
ocksa framhévt och utvidgat proportionalitetsprincipens betydelse. Det dr majligt att begriansa
1 synnerhet de grundlédggande fri- och réttigheterna bara om begransningarna stér i rétt pro-
portion till de efterstrdvade mélen. Bedomningen av huruvida proportionalitetsprincipen upp-
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fylls innebar att de intressen som de grundldggande fri- och réttigheterna ska garantera vags
mot de intressen som utgor bakgrund till en begransning av dessa réttigheter.

Proportionalitetsprincipen faststélls i fordraget om Europeiska unionen. Enligt artikel 5.4 i
fordraget ska unionens atgérder till innehéll och form inte g& utdver vad som ar nddvéndigt for
att nd malen i fordragen. Proportionaliteten innebédr dirmed narmast ett slags forbud mot 6ver-
reglering. Den &r ddrmed kopplad till subsidiaritetsprincipen. Protokoll (nr 2), som géller till-
lampning av dessa principer, har kopplats till kommissionens skyldighet till samrad vid lagbe-
redning, en omfattande motiveringsskyldighet som stoder forslagens konsekvensbeddmning
och garanterandet av de nationella parlamentens stdllning i EU:s beslutsfattande.

Nér bestimmelserna i lagen om grisrotsfinansiering tillimpas sammanhénger proportional-
itetsprincipen ndrmast med hur man beaktar finansieringsformedlarens storlek och juridiska
och administrativa struktur samt verksamhetens art och omfattning och riskbenédgenhet.

Man forsokt beakta de utmaningar som l&ne- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering
stélls infor och 1 mén av mgjlighet begréinsa den administrativa borda och de andra negativa
konsekvenser finansmarknadslagstiftningen ger upphov till med tanke pa verksamhetsforut-
sattningarna for de inhemska féormedlarna av grésrotsfinansiering som upprétthaller service-
plattformar, i regel mycket sma séddana. Proportionalitetsprincipen har beaktats som en &ver-
gripande princip for regleringen. Den berdr myndigheternas utdvning av sin provningsritt och
det d4r med avseende pa propositionens mal beréttigat att tillimpa den i stor utstrickning.

Ocksa riksdagens ekonomiutskott har i sitt betdnkande om propositionen med forslag till lag-
stiftning om forvaltare av alternativa investeringsfonder (EkKUB 38/2013 rd, s. 4) understrukit
proportionalitetsprincipens betydelse, i synnerhet nir det géller att minska den administrativa
bordan och undvika dverreglering:

"Det dr inte meningen att den nya bestimmelserna ocksd ska gdlla sddan verksamhet av
mindre omfattning som inte kan forutses medfora en betydande systemrisk, och ddrfor har re-
geringen i enlighet med proportionalitetsprincipen haft som strdvan att begrdinsa rickvidden.
Ekonomiutskottet anser att utgangspunkterna i forslaget dr motiverade. Regeringen har an-
vdnt sig av de mojligheter till nationell anpassning som direktivet tilldter (t.ex. en administra-
tivt forenklad registreringsmodell, rditten att marknadsfora alternativa investeringsfonder till
icke-professionella kunder och sjdilvreglering) for att minimera byrdkratin kring de nya be-
stammelserna och garantera rimliga konkurrensforutsdttningar for marknadsaktorer av olika
storlek. Detta dr sdrskilt viktigt i Finland, eftersom var investeringsmarknad dr ytterst kon-
centrerad och marknadskonkurrensen minimal."

Statsminister Jyrki Katainens regering utvirderade vid sin halvtidsoversyn den 28 februari
2013 hur regeringsprogrammet har genomforts hittills och beddmde det ekonomiska ldget i
Finland. Regeringen forband sig att i sina beslut under resten av valperioden undvika att 6ka
industrins kostnader och regleringsborda. Den nuvarande regleringsbérdan kommer ocksa att
ses over. Dessa riktlinjer har sitt ursprung i oron 6ver den minskade ekonomiska tillvaxten,
den forsdmrade tillgngen till foretagsfinansiering och den minskade foretagsamheten. Att
proportionalitetsprincipen lyfts fram stoder ocksé de politiska mélen for statsminister Jyrki
Katainens regering, vilkas betydelse har okat ytterligare &ren 2014-2015. Enligt den lojalitets-
ideologi som tillimpas inom f6rvaltningsrétten bor regeringsprogrammet och riktlinjerna i re-
geringens principbeslut beaktas ocksa i lagberedningen. Aven i statsminister Juha Sipilés rege-
ringsprogram &r ett av de viktigaste mélen att avveckla onddig reglering, litta den administra-
tiva bordan och forenkla tillstdndsprocesserna. Den flexibilitet som géller for SMF-foretag ska
enligt regeringsprogrammet utnyttjas fullt ut i all myndighetsverksambhet.
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3.3.3 Iakttagandet av EBA:s och Esmas rapporter, rad och rekommendationer

Pa& ménga stillen i propositionen hinvisas det till EBA:s och Esmas utredningar och rapporter
om investeringsbaserad och ldnebaserad grésrotsfinansiering. Dessa ér betydelsefulla for ut-
virderingen av denna typ av grisrotsfinansiering pd EU-nivé och for de mél som stélls upp i
propositionen. S&vdl EBA:s som Esmas rdd och rekommendationer utfirdas for att dstad-
komma samordnad, effektiv och fungerande tillsynspraxis i det europeiska systemet for finan-
siell tillsyn och sikerstdlla en gemensam, enhetlig och konsekvent tillimpning av EU-
lagstiftningen. I EBA:s och Esmas riktlinjer (liksom i Finansinspektionens) tolkas i princip
den gillande EU-lagstiftningen eller utférdas andra icke-forpliktande anvisningar.

Enligt artikel 16 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1093/2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om dndring av beslut nr
716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens beslut 2009/78/EG (nedan EBA-
forordningen) och artikel 16 1 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010
om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens
beslut 2009/77/EG (nedan Esma-foérordningen) ska Finansinspektionen inom tva manader ef-
ter utfardandet av samtliga sprakversioner av en riktlinje eller rekommendation bekrifta att
den foljer eller tanker f6lja riktlinjen eller rekommendationen. Om Finansinspektionen inte
foljer, eller avser att inte folja, riktlinjen eller reckommendationen, ska den informera EBA el-
ler Esma och ange skélen for detta. Utdver de skyldigheter som bestéims i artikel 16 i EBA-
forordningen och i artikel 16 i Esma-forordningen foreskrivs om Finansinspektionens skyl-
digheteri 3 a § i lagen om Finansinspektionen (878/2008).

Skyldigheten att f6lja de riktlinjer EBA och Esma utfiardar bedéms utifran bolagsledningens
lagfasta uppgift att omsorgsfullt fréimja bolagets intressen (1 kap. 8 § i aktiebolagslagen). I
allménhet dr det d&ndamalsenligt for tillsynsobjekten och andra aktorer pa marknaden att folja
Finansinspektionens och EBA:s och Esmas riktlinjer, om de baserar sig pa tolkning av gil-
lande EU-lagstiftning, pa grund av att Finansinspektionen kan ingripa i verksamheten om en
riktlinje inte f6ljs eftersom verksamheten da anses strida mot bindande reglering. Om det dér-
emot ar friga om ndgot annat slag av tolkningsrekommendation, finns det rum for stérre rorel-
sefrihet nér det géller att f6lja riktlinjen. Utgangspunkten &r naturligtvis ocksa i sddana fall att
marknadsaktoren ska uppfylla de krav som anges i bindande lagstiftning. Om ett visst verk-
sambhetssitt rekommenderas i en riktlinje kan det vara mojligt att avvika fran den av grundad
anledning, t.ex. pa grund av tillimpningen av proportionalitetsprincipen, om bara kraven i den
bindande lagstiftningen uppfylls. Enbart det faktum att en riklinje ar foretagsekonomiskt
ogynnsam dr inte ett godtagbart skal for att lata bli att f6lja den.

Rekommendationer som kan jamstéllas med riktlinjer kan inte tas in i en bindande forfattning
och de kan inte p&fora sanktioner, eftersom endast bindande normer kan péafora sanktioner.
Darfor géller inte heller hotet om sanktioner som géller for brott mot eller forsummelse av fi-
nansministeriets forordningar i friga om EBA:s och Esmas anvisningar. Formuleringen i
uppmaningen i artikel 16 i EBA-férordningen och i artikel 16 i Esma-forordningen, att de
"behériga myndigheterna och finansinstituten" "med alla tillgdngliga medel [ska] séka folja
dessa riktlinjer och rekommendationer", ér sa generds att den inte kunnat kopplas till pafoljder
i den nationella lagstiftningen pé traditionellt sdtt. I Finland har man déremot godként hot om
ordnings- och pafoljdsavgifter i friga om sadant som aktoren "genom skdiliga dtgdrder [ska]
forsoka se till" (14 kap. 6 § 1 mom. i vardepappersmarknadslagen, 18 kap. 2 § 3 mom. lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder) eller sddant som aktoren &r satt att "genom
skdliga dtgdrder forsoka forhindra" (18 kap. 7 § 1 mom. i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder).
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Till meddelanden som EBA eller Esma (eller kommissionen) offentliggdr i form av fragor och
svar (eng. Questions and Answers) kan Finland inte koppla hot om péaféljder, eftersom sddana
meddelanden 4r de enskilda beredande tjdnsteménnens &sikter. Déremot forutsétts det i artikel
10 i bdde EBA- och Esma-forordningen att riktlinjerna utvirderas och att olika intressenter
konsulteras i friga om dem. Samma villkor har inte stéllts i fradga om meddelanden. Riktlinjer
ska ocksé godkdnnas med kvalificerad majoritet i den tillsynsstyrelse (Board of Supervisors)
som finns i bAde EBA och Esma i enlighet med artikel 44 i de bada férordningarna.

Utomparlamentarisk beredning av det slag som utdvas i EBA och Esma har ofta kommente-
rats. Senast togs frdgan upp av stora utskottet (den 7 februari 2014) i utskottets betéinkande
StoUB 1/2014 rd om statsrddets redogorelse for EU-politiken 2013 och i ekonomiutskottets
utlatande med anledning av redogdrelsen:

"Trenden att inritta allt fler EU-dmbetsverk. Aven det tilltagande inrittandet av nya dmbets-
verk bor dgnas storre uppmairksamhet. I likhet med ekonomiutskottet menar stora utskottet att
kriterierna for nir befogenheter far delegeras till en légre nivé 4n kommissionen och sékerstél-
landet av en d&ndamaélsenlig demokratisk tillsyn forutsétter tydligare och mer enhetliga princi-
per och forfaranden sévil inom EU som pa nationell niva (EkUU 31/2013 rd)."”

"Allt fler dmbetsverk och myndigheter. En péfallande trend inom finansmarknaden och ener-
gisektorn har pa senare ar varit att den fordjupade integrationen och harmoniseringen av regle-
ringen lett till att EU inrédttat nya expertorgan som inte bara verkstiller regleringen utan ocksa
har sjélvstindig behorighet att utfirda bestimmelser och rekommendationer. Kriterierna for
ndr befogenheter av detta slag far delegeras till en ldgre niva 4n kommissionen och sdkerstil-
landet av en dndamélsenlig demokratisk tillsyn forutsétter tydligare och mer enhetliga princi-
per och forfaranden sévél inom EU som pa nationell niva."”

Det har i praktiken visat sig att riktlinjer utfdrdade av EBA, Esma eller andra europeiska till-
synsmyndigheter kan std i konflikt med var lagstiftning och da kréver lagéindringar, eller att
lagstiftningen maste anpassas till riktlinjerna av konkurrens- eller likstillighetsskal eller lik-
nande orsaker. Om EBA eller Esma genom sina riktlinjer med karaktir av rekommendationer
har for avsikt att paverka rattigheterna och skyldigheterna for formedlare av grésrotsfinansie-
ring, kan det i praktiken kréva att medlemsstaterna for att kunna f6lja riktlinjerna méste &ndra
sin nationella lagstiftning, och riktlinjerna dr d4 mera normativa dn myndighetsanvisningar pé
nationell niva. Den stdndpunkt som intas i propositionen &r att yttrandena frén Esma och EBA
kan jamstéllas med en anvisning till de nationella tillsynsmyndigheterna. I synnerhet EBA-
och Esma-riktlinjer som géller EU-réttsakters rackvidd kan vara problematiska, eftersom sad-
ana rackviddsbestimmelser i regel ar centrala i EU-réttsakterna och det ar majligt att Gverfora
behorigheten att utfarda sddana till myndighetsniva nedanom medbeslutandeforfarandet endast
i mycket begransad utstrickning. Det kan ocksé gilla fragor som faller inom riksdagens behd-
righet och om vilka statsradet i samrdd med riksdagen utformar Finlands stindpunkt i EU-
sammanhang.

Beredningen av EBA:s och Esmas riktlinjer sker utanfor beredningen av de ordindra EU-
rittsakterna och varken statsradet eller riksdagen deltar i beredningen. Det hér kan ge upphov
till problem nér det géller det nationella demokratiska ansvaret, eftersom i synnerhet de kon-
kurrens- eller likstéllighetsskdl som ndmndes ovan kan begrénsa den nationella anpassningen i
den egna lagstiftningen, d&ven om det i princip dr mojligt att vilja fritt i vilken utstrdckning
riktlinjerna ska beaktas i lagstiftningen. Det &r déarfor svért att jamstélla EBA:s och Esmas
riktlinjer med anvisningar fran nationella myndigheter. En situation som paminner om den
nationella behdrigheten att utférda foreskrifter rader i synnerhet om en férmedlare av gréisrots-
finansiering enligt riktlinjerna &r skyldiga att meddela om de f6ljer riktlinjerna. Daremot kan
formedlare av gréasrotsfinansiering inte paforas skyldighet att folja riktlinjerna enligt principen
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"f6lj eller forklara" (eng. comply or explain). Det faktum att det inte kan forutséttas att akto-
rerna ska motivera varfor de inte foljer riktlinjerna kan i praktiken dnda leda till att det &r
mindre troligt att de meddelar huruvida de f6ljer riktlinjerna.

EBA- och Esma-riktlinjerna &r alltsd i beredningsskedet inte foremél for samma réttsliga
granskning som den nationella lagberedningen eller kommissionens forslag till rattsakter, som
intressentgrupperna i bésta fall far omfattande information om under beredningsskedet genom
regeringens standpunkt och forslag till skrivelser och som behandlas i statsradet och i riksda-
gen. Finansinspektionen har emellertid inte resurser att delta i alla beredningsskeden i EBA
och Esma, och det gar litt sa att det huvudsakliga beredningsansvaret faller pé tillsynsmyn-
digheterna i de stora medlemsstaterna. Inte heller de finldndska formedlarna av grésrotsfinan-
siering och andra intressentgrupper kan i praktiken delta i de offentliga samrdden som ordnas
under beredningen av EBA- och Esma-riktlinjer pa nationalspraken pa samma sétt som nér det
géller beredningen av EU-drenden i hemlandet. Motsvarande problem géller i &nnu hogre grad
beredningen av forordningar enligt det forfarande for delegering av befogenhet att anta akter
som avses i artikel 290 i EUF-fordraget, som innebér att det inte nddvéndigtvis ordnas nagot
som helst offentligt samrad efter det att EBA eller Esma utfardat rdd. EBA och Esma ordnar
ddremot offentligt samrad i lika stor utstrackning om savél de rdd som utfardas till kommiss-
ionen som om de riktlinjer de sjdlva utfardar. Det &r trots det mdjligt att &ndra bade EBA:s och
Esmas riktlinjer av rekommendationskaraktir till bindande normer genom att ta in en bestim-
melse om detta i den nationella lagstiftningen, vilket ocksé dverensstimmer med den legali-
tetsprincip for forvaltningen som ligger till grund for réttsskyddet.

De rapporter och rekommendationer som EU-organen, sisom kommissionen och radet, utfar-
dar ir inte bindande enligt artikel 288.5 i EUF-fordraget. Aven om bestimmelsen uttryckhgen
hanvisar endast till organen, star det klart att det giller ocksa rapporter och rekommendationer
som utfirdas av myndigheter inrdttade av EU. Daremot finns det inte ndgon horisontal be-
stimmelse om de riktlinjer som EU-organen utfirdar och riktlinjernas rattsverkan. Riktlinjer
kan trots det anses vara jimforbara med rekommendationer. Forhéllningsséttet motsvarar den
ocksa i Finland vedertagna uppfattningen nér det géller nationella myndigheters behorighet att
meddela foreskrifter och anvisningar. En myndighet kan meddela réttsligt forpliktande fore-
skrifter endast om dess behdrighet grundar sig pé en tillrackligt tydlig bestimmelse i lag som
dessutom avgransar foreskrifternas innehdll. En myndighet kan inte pd det sétt som avses i
80 § 1 mom. i grundlagen bestdimma grunderna for individens réttigheter och skyldigheter el-
ler innehéllet i dem genom de anvisningar den meddelar. Den kan inom sitt lagstadgade upp-
giftsomrade ge anvisningar utan sérskilt bemyndigande i lag. Det har inte ens ansetts vara
nddvindigt att i lag reglera meddelandet av anvisningar i nationell forvaltningsritt. En myn-
dighet kan trots det inte byta ut en foreskrift enligt lag mot en anvisning, och den kan inte hel-
ler meddela anvisningar som innehaller réttsligt bindande normer.

Myndighetsanvisningar kan dnd4 ha en sddan bindande funktion i praktiken, om anvisningarna
anger vad som &r sddana metoder eller sidan god praxis som bor iakttas inom det tillamp-
ningsomrade anvisningarna géller, t.ex. for att lagstadgad god sed forpliktigar till det eller av
orsaker som sammanhénger med investerarskyddet. Anvisningarna kan ocksa sla fast forfa-
randen som kan anses vara allménna kvalitetsstandarder i branschen och som myndigheten har
till uppgift att inom sin lagstadgade behorighet 6vervaka att de foljs. En stor del av finans-
marknadsregleringen innehdller trots det flytande normativa begrepp (som t.ex. tillrackliga
och visentliga uppgifter, forbud mot vilseledande, tillrdckligt omfattande system for riskhan-
tering), vars innebdrd i praktiken bestdims genom normer pa lagre niva och till och med genom
anvisningar. | praktiken kan en myndighetsanvisning fa bindande verkan nér den géller inne-
héllet i en sddan bindande norm vars efterlevnad t.ex. Finansinspektionen dvervakar. Det kan
dé konstateras att ett forfarande som bryter mot den givna anvisningen ocksa bryter mot en
flexibel och tolkningsbar bindande norm pa hogre nivd. Anvisningen méste emellertid preci-
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sera den bindande normen, alltsé inga i dess tillimpningsomrade, for att en bindande verkan
ska uppsta i praktiken. Det kan ocksé ligga i marknadsparternas intresse att fa sa detaljerade
anvisningar som mojligt fran tillsynsmyndigheterna for att kunna undvika dels att bryta mot
de flexibla och tolkningsbara bestimmelserna med ursprung i EU-regleringen, dels att de slut-
liga tolkningsbara frigorna avgors i domstolstol. Genom riktlinjer av rekommendationsnatur
kan sdrskilt mojligheterna for sméaféretag och lagriskforetag att uppfylla kraven i lagstifining-
en stodjas pa ett smidigt sitt, vilket hor ndra samman med proportionalitetsprincipen.

Att myndigheterna ska sté bakom de anvisningar de meddelat har uttryckligen framhéllits nér
det giller beskattningen. 1 26 § 2 mom. i lagen om beskattningsforfarande (1558/ 1995) fore-
skrivs om de allménna principer som ska iakttas vid beskattningen, varav en ér skyddet for be-
rattigade forvantningar. "Om ett drende ldmnar rum for tolkning eller dr oklart och om den
skattskyldige i god tro har handlat i enlighet med myndighetens praxis eller anvisningar, kan
drendet till denna del avgoras till den skattskyldiges fordel, om inte sdrskilda skdl foranleder
annat." Skyddet for berittigade forvintningar har inte uttryckligen utstréackts till finansmark-
nadsregleringen, utan kraven och de berdttigade forvéntningarna pé réttssystemet utifrén
denna princip grundar sig pa bestimmelserna om forvaltningens réttsprinciper i 6 § i forvalt-
ningslagen, sérskilt motiveringen till dem.

3.4 De viktigaste forslagen i enskilda lagar
3.4.1 Allmént

I propositionen ingér ett forslag till lag om grésrotsfinansiering som ska tillimpas pa for-
medlare av grésrotsfinansiering. Tillimpningsomradet for propositionen omfattar inte alla de
former av grisrotsfinansiering som for narvarande forekommer pad marknaden, utan endast de
som utnyttjas for finansiering av néringsverksamhet pé finansmarknaden, dvs. lanebaserad och
investeringsbaserad grasrotsfinansiering, som anses ha den storsta potentialen nér det géller att
utveckla och forbittra foretagens finansieringsmdojligheter och ekonomiska verksamhetsom-
givning. Ovriga former av grisrotsfinansiering (inklusive person-till-person-ldn mellan kon-
sumenter) har ldmnats utanfor tillimpningsomradet for den foreslagna lagen.

Forebilden for lagens struktur och tekniska utformning &r lagen om vissa kreditgivare och la-
gen om forsdkringsformedling (570/2005). En separat lag baserad pé det befintliga ramverket
ar motiverad med beaktande av verksamhetens méngformighet, komplexitet, anknytning till
flera géllande rattsliga ramverk och aktdrernas och branschens ringa storlek i forhallande till
andra parter som ar underkastade reglering och tillsyn péa finansmarknaden och redan etable-
rade finansieringsformer. Det har ansetts fornuftigt med ett ramverk sedan Esmas och EBA:s
ursprungliga, gemensamma utredningsarbete delades upp i olika sakkomplex for lanebaserad
och investeringsbaserad grésrotsfinansiering och med avseende pé ett eventuellt lagstiftnings-
initiativ frdn kommissionens sida med vidhdngande behov av éndringar i den nationella lag-
stiftningen. Ocksa den jamforelse av olika EU-staters lagstiftning som finansministeriet ge-
nomfort och Esmas svar pa samradet om kommissionens gronbok om en kapitalmarknads-
union inklusive bilagor stoder det forslaget om en separat ramlag som laggs fram i proposit-
ionen.

Det viktigaste forslaget i lagen ér skyldigheten for formedlare av grésrotsfinansiering att regi-
strera sig hos Finansinspektionen. Propositionen innehéller dirmed inte nagot forslag om till-
standsskyldighet, ett forfarande som maste anses vara alltfor tungrott for syftet att uppna ett
tillrackligt investerarskydd, med tanke pa bade branschens omfattning och de befintliga ser-
viceplattformarnas storlek. Regleringen dr ocksa i andra avseenden léttare till sin struktur &n
ovrig reglering som géller finansmarknaden, dels p& de grunder som redovisas ovan, dels ef-
tersom maélet har varit att gora den inhemska finansmarknaden s mangsidig som mojligt ge-

90



RP 88/2016 rd

nom att erbjuda dem som tillhandahéller de nya alternativa investeringsformerna héllbara och
forutsdgbara verksamhetsforutsittningar med beaktande av proportionalitetsprincipen. Genom
propositionen genomfors artikel 3 1 MiFID I nationellt. Bestimmelsen ger omfattande nation-
ell provningsritt 1 friga om regler for investeringsbaserad grésrotsfinansiering, vilket bl.a.
ocksa Frankrike och Italien har utnyttjat. Propositionen genomfor dessutom artikel 92 i MiFID
II och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 760/2015 om europeiska langsiktiga
investeringsfonder (eng. European Long-Term Investment Fund regulation, nedan ELTIF-
forordningen), vars tidsfrist for genomforande gick ut den 9 december 2015.

3.4.2 Lagen om grésrotsfinansiering

Lagen dr indelad i fem kapitel med rubrikerna Allménna bestimmelser, Rétt att formedla gris-
rotsfinansiering, Kundskydd, Tillsyn och pafoljder samt Sérskilda bestimmelser. Till de all-
ménna bestimmelserna i 1 kap. hor tillimpningsomrade och definitioner. Det vasentliga for
tillimpningsomradet &r avgransningen gentemot virdepappersmarknadslagen, lagen om pen-
ninginsamlingar och konsumentskyddslagen nir det géller grasrotsfinansiering. Det hir under-
stryker att tillampningsomrédet for propositionen inte omfattar alla de former av grasrotsfi-
nansiering som for narvarande férekommer pa marknaden, utan endast de som utnyttjas for
finansiering av néringsverksamhet pa finansmarknaden, dvs. lanebaserad och investeringsba-
serad grésrotsfinansiering, som anses ha den storsta potentlalen nér det géller att utveckla och
forbittra foretagens finansieringsméjligheter och ekonomiska verksamhetsomgivning. Ovriga
former av grisrotsfinansiering (inklusive person-till-person-lan mellan konsumenter) har lam-
nats utanfor tillimpningsomradet for den foreslagna lagen. Ocksa lagens definitioner av lane-
baserad respektive investeringsbaserad grasrotsfinansiering, formedlare av grisrotsfinansie-
ring och mottagare av grasrotsfinansiering samt identifieringen av den ramlagstiftning som &r
tillamplig pad grésrotsfinansiering &r viktig med tanke pa tillimpningsomradet och myndig-
hetsansvaret.

I 2 kap. i lagen finns det bestimmelser om rétten att formedla griasrotsfinansiering, sdsom rat-
ten for en formedlaren av grasrotsfinansiering att erbjuda ldne- och investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering. Finansinspektionen ska fora ett register som formedlare av grésrotsfinansie-
ring ska registrera sig i. Det finns detaljerade bestimmelser om registreringsskyldighet, inne-
héllet i registeranmélan, uppgifter som ska foras in i registret och anmélan om é&ndringar, for-
utsdttningar for registrering, den hogsta ledningens tillforlitlighet, kinnedom om finansmark-
nadens funktion och avregistrering. Bestdmmelserna ar rétt ingdende, och syftet r att pa sé vis
ta hansyn till att aktorerna ar relativt sma och till att det ar fraiga om en méangfasetterad verk-
samhet. Samtidigt har man velat gora det ldttare att folja bestimmelserna. En av de viktigaste
paragraferna ar 9 §, som genomfor artikel 3 i MiFID 1.

I 3 kap. ingér bestimmelser om kundskydd, forfaranden for formedlare av gréisrotsfinansiering
och deras skyldigheter gentemot placerarna, informationsskyldighet och kundkontroll, dven
kallad kundkdnnedom. Andra viktiga bestimmelser ingér i 10 och 11 §, som géller forfaran-
den for formedlare av grésrotsfinansiering och formedlarnas skyldigheter mot investerarna lik-
som informationsskyldighet.

Bestdmmelserna i 4 kap. géller tillsyn och pafdljder, som innefattar straffbestimmelser, admi-
nistrativa pafoljder och skadestandsskyldighet. Bestimmelserna om paféljder och innehéllet i
dem motsvarar annan finansmarknadslagstiftning, sdsom lagen om investeringstjanster. For
grisrotsfinansieringsbrott bestraffas den som formedlar grésrotsfinansiering utan att vara regi-
strerad eller underléter att iaktta kravet pd kundkontroll eller informationsskyldigheten. De
administrativa péafoljderna dr ordningsavgift och pafdljdsavgift som péfors for vissa i lagen
specificerade overtriddelser eller forsummelser. Bestimmelser om péforande, offentliggdrande
och verkstéllighet av administrativa pafoljder och om behandlingen i marknadsdomstolen av
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drenden som géller administrativa paféljder finns i lagen om Finansinspektionen. Bestimmel-
serna om skadestandsansvar géller sévil formedlare som mottagare av grisrotsfinansiering,
men ocksé formedlares och mottagares hogsta ledning.

Lagens 5 kapitel innehéller sirskilda bestimmelser om erhallande av uppgifter i registret ge-
nom en nattjanst, god grasrotsfinansieringssed, sjalvreglering, tystnadsplikt, dverklagande,
bemyndigande att utfirda férordning, ikrafttrddande och 6vergangsbestimmelser. Regleringen
motsvarar den ovriga finansmarknadslagstiftningen.

3.4.3 Andra lagar som berdrs av propositionen

Enligt propositionen ska nio andra lagar dndras. Det ar fraga om lagen om investeringstjanster,
lagen om penninginsamlingar, lagen om Finansinspektionen, lagen om Fmansmspektlonens
tillsynsavgift (879/2008), lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder, lagen om pla-
ceringsfonder (48/1999), lagen om betalningsinstitut, lagen om forhindrande och utredning av
penningtvitt och av finansiering av terrorism och lagen om pantléneinrittningar (1353/1992).
Andringsforslagen sammanhénger i regel med de tekniska och delvis innehéllsliga &ndringar
av gillande lagstiftning som den nya lagen om grésrotsfinansiering ger upphov till. Dessutom
ar det nodvandigt att dndra lagen om Finansinspektionen, lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och lagen om investeringstjanster pa grund av det nationella genomf6ran-
det av ELTIF-forordningen. Frdn myndighetssynpunkt jimfors formedlare av grésrotsfinansie-
ring 1 praktiken med fOrvaltare av alternativa investeringsfonder. Lagen om forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder behdver dndras ocksa for att i foregripande syfte sékerstélla det
nationella genomforandet av artikel 92 i MiFID II. Lagen om investeringstjanster behover
dessutom dndras for att den ska beakta Esmas yttrande och rdd om investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering och Esmas svar pa samrddet om kommissionens gronbok om en kapitalmark-
nadsunion inklusive bilagor (géllande i vilka situationer i synnerhet investeringsbaserad grés-
rotsfinansiering betraktas som mottagande och féormedling av order inom tillimpningsomradet
for MiFID I) och for att precisera nationella tolkningar. Dessa dndringsforslag utgérs av fram-
for allt bestimmelserna om tillhandahillande av andra investeringsobjekt dn finansiella in-
strument och om vardepappersforetags minimikapital.

4 PROPOSITIONENS KONSEKVENSER
4.1 Ekonomiska konsekvenser
Allmdnt

Den foreslagna lagstiftningen forutsdtts skapa stabilitet, forbéttra investerarskyddet och oka
rattssdkerheten for den léne- och investeringsbaserade grésrotsfinansieringen och dérmed
ocksa for finansmarknaden i allménhet med avseende pé savil marknadsaktorer som myndig-
heter. Genom regleringen forsdker man forbéttra verksamhetsforutsittningarna for grésrotsfi-
nansieringsbranschen och ge SMF-foretag och tillvaxtforetag fler mojligheter att skaffa finan-
siering. Detta bedoms indirekt skapa en stabilare och hallbarare ekonomisk tillvixt som kan
métas med makroekonomiska modeller. Negativa konsekvenser dr de 6kade kostnaderna for
forvaltning och tillsyn inom branschen som ensidigt drabbar aktorerna. Det bor trots det beak-
tas att det rddande liget med osékerhet om vilka réttsliga ramverk som ska tillimpas pé de
olika formerna av grésrotsfinansiering och nir, hur omfattande investerarskyddet 4r och vilken
myndighet som &vervakar verksamheten har 6kat den administrativa bérdan for bade bran-
schen och myndigheterna. Det hér har i sin tur krévt utredningsinsatser och darmed kostnader
for alla parter. Ddrmed minskar den foreslagna regleringen allmént taget savél branschens som
myndigheternas kostnader nir bestimmelserna om grésrotsfinansiering blir tydligare och ingar
i lag. Allménheten, alltsé de aktorer som investerar i olika projekt eller i1 foretag som soker
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finansiering, far ocksé béttre kinnedom om sina rattigheter och skyldigheter, vilket bedoms ha
kostnadseffekter fraimst pa grund av den minskade méngden myndighetsforfragningar. Samti-
digt blir de delvis oenhetliga verksamhetssétten mera likformiga och verksamhetskulturen sta-
biliseras, vilket i sin tur stirker fortroendet for grésrotsfinansiering som en allmént godkénd
finansierings- och investeringsform som é&r véird att beakta och skapar béttre forutséttningar for
utvecklingen av grasrotsfinansiering pa den inhemska marknaden.

Slutsatsen av den diskussion som forts inom EU har varit att ett tydligt ramverk om grésrotsfi-
nansiering ger allmdnna makroekonomiska fordelar for EU tack vare forbéttrat fortroende frén
investerarnas sida, béttre forstaelse for branschen och en mera tillforlitlig och forutségbar fi-
nansmarknad. Ménga av de EU-stater som infort lagar om grésrotsfinansiering pa nationell
niva har ocksa dragit samma slutsats. Dessa nyttoaspekter nir det giller samhéllsekonomin ar
pa det hela taget storre d4n de kostnader som regleringen ger upphov till. Regleringen har ocksa
motiverats med att den 6kar den sociala rattvisan, eftersom nya foretag pa marknaden alaggs
att delta i kostnaderna for myndighetstillsynen.

Internationell konkurrens

Internationella ateruppbyggnads- och utvecklingsbanken, Varldsbanken, (International Bank
for Reconstruction and Development) har fran och med 2003 publicerat rapporten Doing Bu-
siness som har fatt stillning som bankens viktigaste publikation. Rapporten géller av tradition
frigor om grundande av och verksamhet i smd, lokaldgda industriforetag (uppstartsforetag).
Aven om rapporten inte tar upp finansiella mekanismer och finansmarknadsfragor, dr analysen
viktig ur finansmarknadens perspektiv, bl.a. for att den finansiella omgivningen for SMF-
foretag och deras introduktion pa borsen utvirderas. I ett globalt perspektiv kulminerar iaktta-
gelserna 1 fradgan om forutsittningarna for att grunda foretag. Ju ldttare det ar att inleda fore-
tagsverksamhet, desto mindre &r den inofficiella ekonomin i det aktuella landet, men effekter-
na pa produktiviteten och sysselséttningen samtidigt storre. Finlands placering i en internat-
ionell jimforelse antyder att det vore viktigt att utveckla finansieringen av SMF-foretag. Ett
sétt att gora det ar att utveckla grasrotsfinansieringen.

Global Entrepreneurship Monitor (nedan kallad GEM-undersékningen) dr en undersdkning
som omfattar entreperendrskap och sérskilt entreprendriell aktivitet i 60 ldnder. For Finlands
andel av undersdkningen intervjuas arligen 2 000 personer i yrkesverksam alder och 40 exper-
ter p& entreprendrskap. Rapporten pa basis av undersokningen 2014 ger redskap for att forsta
entreprendrskap, och rapportens indikatorer gor det mojligt att tolka de viktigaste skillnaderna
mellan exempelvis foretagare i Finland och foretagare i Sverige. Det &r virt att notera att
skillnaderna stillvis dr avseviarda mellan de bada landerna och i regel till Sveriges fordel.

Enligt GEM-undersokningen &r andelen foretagare i inledningsfas mindre i Finland (5,63 pro-
cent) &n i Sverige (6,71 procent). Finland och Sverige ingar i undersékningen i samma refe-
rensgrupp, innovationsdrivna ekonomier, och den icke-viktade andelen foretagare i inled-
ningsfas dr i genomsnitt 7,8 procent for hela gruppen. Foretagarna i inledningsfas ar betydligt
mer internationellt inriktade i Sverige &n i Finland. En internationell inriktning dr nédvéndig
for tillvaxten och ofta ocksd for innovativiteten i smé ekonomier som Finland och Sverige.
Den storsta skillnaden till Sveriges fordel ar i upplevda mdjligheter for entreprenorskap, ef-
tersom 70 procent av svenskarna i arbetsfor &lder anser att det finns goda mdjligheter att
grunda foretag i den egna branschen, medan motsvarande siffra i Finland ar 42 procent. Entre-
prendrskap som ett lockande karridralternativ dr ocksa storre 1 Sverige.

Enligt GEM-undersokningen syns entreprendrskap mera i medierna i Finland och framgangs-

rika foretagare har hogre status, samtidigt som finldndare ofta kdnner ndgon som é&r pa vég att
bli foretagare personligen. Global Entrepreneurship Development Institute (GEDI) publicerar
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arligen sitt GEI-index, som dr en motsvarighet till GEM-undersokningen. Enligt indexet far
det kulturella stodet for entreprendrskap i Finland hogsta mdjliga podng och vart land intar
hdgsta placeringen bland de nordiska ldnderna. Att doma av GEM-undersékningen och GEI-
index dr det inte de kulturella skillnaderna mellan de bada lénderna som ligger bakom skillna-
derna nér det géller foretagarkarridrer, utan det dr fraga om faktiska hinder for foretagstillvéxt.
Finland bor vidta atgirder for att undanrdja hindren for att starta foretag och for att bedriva
tillvaxtforetagsamhet, men ocksd skapa forutsittningar for effektiv verksamhet pa finans-
marknaden.

Det ldgre antalet finléindska foretag i tidig fas mérks i praktiken pé att andelen s.k. informell
finansiering &r mindre. Enligt en rapport baserad pA GEM-undersdkningen var méngden in-
formella investerare, som inte inkluderar foretagens grundare, under de senaste tre dren 3,08
procent av befolkningen medan motsvarande méngd i Sverige uppgick till 5,64 procent. I en
jdmforelse mellan de nordiska ldnderna hade Sverige den storsta andelen och Finland den
minsta. Informella investerare hidnvisas ibland till som "fiiends, family and fools” (nedan
FFF-finansiering). Det hér innebér att den inledande finansieringen ofta utgdrs av grundarens
egna medel eller finansiering som erbjuds av foretagarens ndrmaste krets och bekanta. Pro-
fessionella investerare placerar inte i foretaget i detta skedet, med undantag for foretagsianglar
och vissa venture capital-fonder.

Grésrotsfinansiering kan delvis betraktas som en digitaliserad version av FFF-finansiering
som mdjliggor finansiering i tidig fas (sdddfinansiering) utanfor bekantskapskretsen, vilket
okar antalet informella investerare. Enligt uppskattningar stir den informella finansieringen
for upp till 99,9 procent av finansieringen av nya foretag, med andra ord skulle nya foretag
inte uppsté utan den. Denna siffra bor emellertid stéllas i relation till vilket slags foretag det ar
fraga om, innovativa foretag far t.ex. oftare finansiering av affirsdnglar. Trots det dr FFF-
finansieringen en viktig finansieringsform nér ett foretag inleder sin verksamhet, och detta
faktum vécker darfor fragan hur den informella finansieringen ska kunna frimjas.

Finlands déliga placering i jimforelse med andra innovationsdrivna lander understryker vikten
av att forbéttra finansieringsvillkoren for smé och medelstora foretag. Ett medel for att diversi-
fiera finansieringen for dessa foretag och gora den mera lattillgidnglig ar grasrotsfinansiering.

Direkta konsekvenser av den foreslagna lagstifiningen

I slutet av 2014 fanns det uppskattningsvis 13 plattformar som erbjod eller formedlade grés-
rotsfinansiering i olika former. Under 2014 inledde uppskattningsvis fyra féormedlare av grés-
rotsfinansiering sin verksamhet medan tvé aktdrer avslutade verksamheten helt eller tempo-
rart. Propositionen kommer att paverka i synnerhet sddana aktdrer. Tillimpningsomrédet for
den foreslagna lagstiftningen uppskattas utstrackas till hogst négra tiotal fler aktorer, och den
antas inte forsvara branschtilltridet i ndgon storre utstrackning.

Kommissionen har tills vidare inte gjort nagra konsekvensbeddomningar eller lagt fram nagot
lagstiftningsinitiativ om grésrotsfinansiering. Det har inte heller lagts fram nagra kostnads-
och nyttokalkyler i samband med EBA:s eller Esmas yttranden, rdd och rapporter och inte hel-
ler ndgon bedémning av de sammantagna konsekvenserna av olika alternativ till reglering,
utan yttrandena och réden tar enbart upp olika EU-staters alternativa tolkningar av de tekniska
detaljerna i regelverket. Propositionen har dirmed utarbetats utan stod av nagra heltdckande
konsekvensbedomningar, kostnadseffektsanalyser och uppgifter pd Europanivd om i vilken
man lagstiftningsatgdrderna kommer att frimja marknadsfunktionerna & ena sidan och med-
fora kostnader for aktdrerna och investerarna & andra sidan. Detta innebdr utmaningar for be-
domningen av lagstiftningens konsekvenser ocksa pé det nationella planet. Vilka konsekven-
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serna blir pa en relativt sndv, koncentrerad och specialiserad finansmarknad som den vi har i
Finland dr ocksd mycket svart att beddma.

Det bor emellertid beaktas att manga medlemsstater redan har genomfort egna nationella lag-
stiftningsprojekt med avseende pé grisrotsfinansiering. De viktigaste mélen for dessa projekt
avviker i ndgon man fran varandra, men allmént taget kan det konstateras att det som efter-
stravats har varit dels att gora branschen fullt accepterad pa den existerande finansmarknaden,
dels att frdmja tillvéixten inom branschen som en kompletterande och delvis alternativ finan-
sieringsform, utan att for den skull glomma ett tillrickligt investerarskydd. Den kraftiga till-
vixten pad marknaden for grésrotsfinansiering i savél Finland och Europa som globalt tyder pa
att det finns en omfattande efterfragan pa detta slag av finansiering bade bland de foretag som
soker finansiering och investerarna. De lagstiftningsprojekt som har genomforts i medlemssta-
terna tillsammans med de pdgaende nationella regleringsprojekt som &ar aktuella visar att
manga av medlemsstaterna bedomer att bestimmelser om grisrotsfinansiering behdvs och att
kostnaderna i relation till nyttan &r skéliga. En mer méngsidig finansmarknad é&r ett viktigt mél
i kommissionens plan for genomforandet av en kapitalmarknadsunion.

Propositionen fir sannolikt en del ekonomiska konsekvenser av olika slag som det delvis ar
ytterst svart att forutse. Orsaken till det dr for det forsta att Finland i jimforelse med vissa
andra medlemsstater i viss man pa grund av en mera koncentrerad finansmarknad 4n ldnderna
i det ovriga Europa har klart storre marknadsparter, och de har resurser att béttre std emot de
administrativa och andra bordor regleringen av grésrotsfinansiering ger upphov till &n mindre
marknadsparter har. Av dessa skél dr den konsolideringspress som regleringen eventuellt or-
sakar i stor utstrackning beroende av marknadsparternas egna avgoranden. For det andra antas
propositionen forbéttra den inhemska marknadens funktion och 6ka dess dragningskraft i och
med att den erbjuder aktdrerna i branschen tydliga rattsliga ramar for verksamheten. Det ar
ocksa meningen att forslaget ska leda till mindre betungande och kostnadseffektivare admi-
nistrativa forfaranden, vilket i sin tur berdknas sdnka troskeln for marknadstilltriade dven for
mindre aktorer. Allmént taget bedoms forslaget ge ménga bade direkta och indirekta ekono-
miska fordelar da kanalerna for foretagsfinansiering blir mera méngsidiga och alternativen
fler.

Enligt beddmningar belastar den nya lagstiftningen relativt sett de medelstora aktorerna pé
marknaden mer, eftersom de forst och framst utnyttjar andra affarsmodeller &n de som tas upp
i propositionen eller i allménhet &r verksamma inom fel sorts bransch for att anpassa verksam-
heten till de dndringar som lagstiftningen eventuellt medfor. Samtidigt &r de for sma for att pa
ett kostnadseffektivt sétt bara de 6kade kostnaderna for tillsyn, administration och affarsverk-
samhet som lagforslagen medfor, men som trots det maste anses vara synnerligen moderata i
jamforelse med motsvarande kostnader enligt den Ovriga finansmarknadsregleringen. Det ar
till en borjan uppfyllandet av registrerings- och kapitalkraven samt kraven pa organisering av
verksamheten som kommer att medfora kostnader. Motsvarande kostnader skulle 4ndé ha varit
att vinta nér tillsynsmyndigheterna borjar utfora sina uppgifter enligt géllande lagstiftning och
anvisningarna for hur den ska tolkas och tillimpas i fraga om grésrotsfinansiering. Register-
anmalan och vidhidngande skyldigheter som giller information och andra skyldigheter innebér
nya kostnader for i synnerhet formedlare av l&nebaserad grésrotsfinansiering, vars stéllning
enligt géllande lagstiftning i viss man har varit oséker.

Registrerings- och informationsskyldigheten kan medfora krav pa t.ex. 6kade personalresurser
eller kdpta experttjdnster samt omorganiseringar. Propositionen kommer sannolikt att dka
kostnaderna for de organisationer och sammanslutningar som hor till tillimpningsomréadet for
regleringen, vilket innebédr att den fér vissa privatekonomiska konsekvenser. Det ér vidare
mdjligt att fullgdrandekostnaderna gor affirsverksamheten i dess nuvarande form olénsam for
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mindre aktorer, vilket kan leda till att verksamheten upphor eller till att branschen konsolide-
ras och blir mindre lockande for nya aktorer (hinder for marknadstilltriade).

Aktorerna kommer sannolikt att 1 viss méan Overfora sina extrakostnader pa investerarna. Mgj-
ligheten finns att investerarna forsoker overfora dessa kostnader i form av hogre avkastnings-
krav och storre risktagningsbenégenhet. Detta kan i sin tur leda till att tillgdngen pa foretagsfi-
nansiering genom grasrotsfinansiering minskar och att utbudet pa sadan finansiering minskar
pa grund av att kringkostnaderna Okar, sarskilt vid formedlingen av investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering. Grésrotsfinansiering dr vid sidan av ovriga befintliga finansieringsformer en
betydande kélla for finansiering av tillvéxtforetag och innovativa foretag, och det beréknas att
den i synnerhet nér det géller detta foretagssegment har den storsta tillvixtpotentialen och be-
tydelsen for att sikra tillgdngen till finansiering.

Att det eventuellt skapas en inre marknad for grasrotsfinansiering i Europa far sannolikt kon-
sekvenser for marknaden. De stora internationella aktorerna kommer sannolikt att vilja omor-
ganisera forvaltningen av sina grésrotsfinansieringstjénster pa grund av fordndringarna 1 lag-
stiftningsmiljon. Detta kan innebéra att forvaltningen av redan etablerade serviceplattformar
overfors till en formedlare som ar auktoriserad i en annan EES-stat. Lagforslagets karaktér av
ramlag torde emellertid underlétta anpassning av lagen till eventuell kommande sameuropeisk
reglering. Det &r redan i nuldget mojligt att utéva verksamhet inom EU-omréadet, om for-
medlaren av grésrotsfinansiering anpassar sin affarsmodell till tillimpningsomradet for nagot
direktiv om europeisk finansmarknadsreglering (MiFID I eller AIFMD), ansoker om auktori-
sering eller tillstdnd for verksamheten 1 hemlandet och dérefter utnyttjar europasset som gor
det mojligt att bedriva verksamhet inom hela EU-omréadet utan dyra tilldggsvillkor. Hittills har
detta slag av utveckling nér det géller grasrotsfinansiering inte méarkts av i storre utstrackning i
Europa bortsett fran finldndska Invesdor Oy, vilket kan bero pé att branschen forst vill kon-
centrera sig pd hemmamarknaden, pa oklarheterna i det réttsliga EU-ramverket, pa att bran-
schen é&r relativt nyetablerad och liten till omfénget och p& den allménna okunskapen om de
mdjligheter EU-lagstiftningen erbjuder.

Avsikten med propositionen dr att minimera den nya regleringens skadliga konsekvenser for
den finldndska marknaden. Man vill ocksa begriansa den administrativa bérda som regleringen
innebdr for aktdrerna eftersom Okningen av de administrativa kostnaderna kan berdknas leda
till mindre avkastning pé investeringarna. I stéllet for en tillstindsprocess har lagstiftaren i re-
gleringen gétt in for ett registreringsforfarande, eftersom de aktdrer bestimmelserna géller i
genomsnitt ar sma foretag 1 tillvaxtfas. Registreringsforfarandet har planerats sa att det inte ar
omstandligt och sa att det utgdr en rimlig belastning av formedlarna av grasrotsfinansiering i
enlighet med proportionalitetsprincipen. En tillstindsprocess maste med hansyn till mark-
nadens storlek och betydelse och serviceplattformarnas relativt ringa omféng anses vara ett
onddigt betungande krav for branschen i relation till fordelarna, som nérmast giller investerar-
skyddet. Formedlarna av grisrotsfinansiering kan naturligtvis ocksé i fortséttningen bedriva
tillstandspliktig verksamhet, bara de uppfyller villkoren for tillstindet (t.ex. enligt lagen om
investeringstjanster), och anpassar sin affarsverksamhet sa att den foljer den nya rattsliga ra-
men.

Tydligare lagstadgade spelregler for formedlare av grésrotsfinansiering forbéttrar profession-
ella investerares fortroende for gréasrotsfinansiering och okar deras mdjligheter att sprida ris-
kerna och placera i 1onsamma objekt. En tydligt ramlagstiftning dar regleringen av sérskilt
marknadsforingen till icke-professionella kunder técker ett brett utbud av investeringsproduk-
ter ger ocksa hushallen battre mdjligheter att delta i foretagsfinansiering. Grésrotsfinansiering-
ens kan forvintas fa en storre roll i finansieringen av SMF-foretag, sdrskilt som kanal for
finansiering av tillvéxtforetag, och ocksa oka konkurrensen inom utbudet av finansiella tjdns-
ter. Tydligare spelregler for grésrotsfinansieringen och en diversifiering av finansieringsfor-
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medlingen frdmjar i sin tur indirekt den ekonomiska tillvixten och fOretagens sysselsitt-
ningsmojligheter. Att grasrotsfinansieringen frdmjas kan ocksé ses som ett steg mot en mera
omfattande digitalisering av finansmarknaden, vilket i sin tur kan paskynda den samhaéllseko-
nomiska tillvéxten pé lang sikt.

Konsekvenser for organisation och personal

Propositionen fér i 6vrigt inga betydande direkta organisatoriska eller personella konsekvenser
for foretag som dr verksamma pa finansmarknaden. Den nya regleringen om férmedlare av
grasrotsfinansiering kan ha positiva effekter pa uppkomsten av nya arbetsplatser. Att denna
finansieringsform frémjas kan ocksé gora det littare for foretag i saddfasen, tillvéxtforetag och
SMF-foretag att fa finansiering, vilket kan leda till investeringar som indirekt paverkar den in-
hemska sysselséttningen positivt. Propositionens direkta konsekvenser for sysselsédttningen
kommer narmast till synes i investeringsrelaterade radgivnings- och formedlingsuppgifter som
sysselsdtter vissa experter, men de utgdr endast en brékdel av utvecklingsforetagens hela ar-
betsstyrka.

Statsekonomiska konsekvenser
Propositionen fér inga direkta konsekvenser for statsekonomin.
4.2 Konsekvenser for myndigheterna

Propositionen far inga betydande direkta organisatoriska eller personella konsekvenser for
andra myndigheter 4n Finansinspektionen. En exakt uppskattning av antalet arsverken kan
trots det inte goras eftersom den &r beroende av Finansinspektionens interna arrangemang.

Propositionen 6kar i viss mén Finansinspektionens uppgifter och utokar antalet aktdrer som
omfattas av tillsynen. Det bor emellertid beaktas att Finansinspektionen enligt det meddelande
om regleringen av och tillsynen dver grésrotsfinansiering som ndmns ovan sannolikt &ven utan
lagdndringar skulle ha fatt storre arbetsvolym och fler aktorer att overvaka inom sérskilt den
investeringsbaserade grasrotsfinansieringen pa grund av anvisningarna for tolkning av gil-
lande lagstiftning i friga om grésrotsfinansiering och pa grund av senare myndighetsdiskuss-
ioner i fragan.

I synnerhet riskhanteringsaspekten kommer att vara framtridande i den omfattande rapporte-
ringen till myndigheterna, i behovet av analyser och i kravet att det inrapporterade materialet
ska vidarebefordras till Esma och vidare till andra tillsynsmyndigheter i Europa. Regleringen
Oppnar grianserna for formedlare av grisrotsfinansiering inte bara i Europa utan ocksé i tredje-
lander, vilket kan komma att synas i ett okat antal internationella avtal och rapporter samt i
form av atgérder for inledande av myndighetssamarbete i den omfattning som regleringen {or-
utsétter. Detta kan i praktiken betyda att behovet av expertis dkar och att det sker fordndringar
i verksamhetsmetoderna. Enligt beddmning kan beredskapen for behandlingen av registre-
ringsanmélningar och for tillsynen Gver att registreringsskyldigheten iakttas byggas upp ge-
nom myndighetsinterna arrangemang och precisering av befattningsbeskrivningarna. En del av
den investeringsbaserade grésrotsfinansieringen skulle redan i nuléget enligt Finansinspekt-
ionens tolkning vara tillstdndspliktigt tillhandahéllande av investeringstjénster och omfattas av
Finansinspektionens tillsyn dver finansmarknaden. Preciseringen av Finansinspektionens till-
synsuppgifter pa det sitt som foreslas i propositionen fraimjar syftet med Finansinspektionens
verksamhet enligt 1 § i lagen om Finansinspektionen, dvs. att kreditinstituten, forsdakringsan-
stalterna, pensionsanstalterna och andra tillsynsobjekt ska bedriva en stabil verksamhet som &r
en forutsittning for finansmarknadens stabilitet, att de forsédkrade forméanerna tryggas och att
det allménna fortroendet for finansmarknadens funktionssétt upprétthalls. Den foreslagna re-
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gleringen okar troligtvis ocksa forstaelsen for grasrotsfinansiering som bransch, olika former
av grasrotsfinansiering och spelreglerna for dem, men ocksa kdnnedomen om de egna réattig-
heterna och skyldigheterna bland sévél niringsutdvarna (formedlare av grasrotsfinansiering)
och investerarna i branschen som bland de foretag som soker gréasrotsfinansiering. Det hér be-
doms emellertid minska antalet fragor till Finansinspektionen och &tminstone gora det léttare
for myndigheten att ta stéllning till tolkningen av bestimmelserna.

Finansinspektionen tvingas utveckla sina informationssystem, vilket ger upphov till kostnader.
Myndigheten torde emellertid kunna dra nytta av erfarenheterna och den infrastruktur som
byggdes upp i samband med inréttandet av det register som krivs enligt lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Kostnaderna for verksamheten técks till storsta delen av re-
gistreringsavgifter och andra avgifter som uppbérs hos dem som ansdker om registrering.

I relation till de kostnader Finansinspektionen har for nérvarande dr de nya kostnaderna rim-
liga. De nya uppgifterna anses inte krédva tilldggsresurser, eftersom frdgorna om branschen
ocksa i nuldget riktas till Finansinspektionen.

4.3 Sambhiilleliga konsekvenser, konsekvenser for miljon och konsrelaterade konsekven-
ser

Genom propositionens reglering av grésrotsfinansieringsféormedlarnas marknadsforing till
icke-professionella kunder efterstréivas en utvidgning av tillsynen och investerarskyddet till ett
bredare urval av investeringsprodukter. En forbéttring av forfarandena p&d marknaden och
mera information till allminheten kan ses som en positiv effekt av den 6kade regleringen. Den
foreslagna lagstiftningen kommer sannolikt att leda till att icke-professionella béttre forstar
sina réttigheter och skyldigheter nér de investerar i olika projekt med hjélp av grisrotsfinan-
siering. De nya bestdmmelserna forpliktar ocksa aktorerna i branschen att 1&imna de uppgifter
som vésentligt kan inverka pa investeringsbeslutet och sékerstilla att verksamhetskulturen
uppfyller villkoren i lagstiftningen. Som en {6ljd av den nya regleringen har de nya forfaran-
den och den nya praxis aktorerna infort t.ex. inverkat pé finansmarknaden i stort pa sé vis att
forsakrings- och finansradgivningen FINE under de senaste aren har fatt allt farre klagomal
som gillt investeringsradgivning.

Propositionen fér inga direkta konsekvenser for hushallens allménna stdllning. Propositionen
fér inte heller konsekvenser for miljon eller for olika medborgargruppers stéllning och jamlik-
het. De europeiska langsiktiga investeringsfonder som ska inrdttas med stod av ELTIF-
forordningen, som anknyter till den foreslagna lagens tillimpningsomrade, kommer att for-
bittra samhillets infrastruktur genom att géra det mojligt att styra finansiering och kompetens
till i synnerhet foretag som bedriver bl.a. bostadsbyggande.

Syftet med propositionen ir att genom tydliga spelregler pé lagnivd fraimja verksamhets- och
tillvaxtforutsittningarna pad finansmarknaden for en ny finansieringskanal som kompletterar
och delvis utgor ett alternativ till nuvarande finansieringsformer. Syftet med propositionen ar
dessutom att utdka antalet hogavkastnings- och hogriskalternativ for i synnerhet smainveste-
rare 1 situationer dér den ldngvariga ekonomiska krisen inom EU-omradet har lett till att den
rdntenivd som bankerna erbjuder ndrmar sig noll. I vanliga fall &r sméplacerarnas transakt-
ionskostnader i forhéllande till investeringsbeloppet storre &n institutionaliserade placerares,
vilket beror pa bl.a. informationsasymmetri och kostnaderna for att skaffa bakgrundsinformat-
ion som underlag for rétta investeringsbeslut. Smainvesterare investerar & andra sidan i allt
storre utstrackning pa vardepappersmarknaden, via formedlare av grisrotsfinansiering. Nar
formedling av grasrotsfinansiering blir registreringspliktig och verksamheten dvervakas sam-
tidigt som den Overvakade verksamheten blir tillgdnglig for icke-professionella kunder far in-
vesterarna storre mdjligheter att gora investeringar samtidigt som ett tillréickligt investerar-
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skydd tillgodoses. Malsittningarna nir det géller forbattringar av marknadsstabiliteten kom-
mer i bésta fall att frimja en balanserad samhéllsutveckling.

5 BEREDNINGEN AV PROPOSITIONEN
5.1 Beredningsskeden

Arbets- och niringsministeriet och finansministeriet genomforde mellan den 27 november och
den 20 december 2013 en nationell enkét {or att reda ut situationen nér det géller grésrotsfi-
nansiering i Finland. Man ville fa ett brett perspektiv pd grasrotsfinansiering till stéd for den
nationella politiken. Bakgrunden till enkéten var regeringens beslut i slutet av 2013 att enligt
det strukturpolitiska programmet kartldgga behovet av att utveckla den lanebaserade och inve-
steringsbaserade gréisrotsﬁnansieringen och bedoma behovet av att komplettera den nationella
lagstiftningen med avseende pé sirskilt marknadens funktion och investerarskyddet. Lagen
om penninginsamlingar, som faller inom inrikesministeriets ansvarsomrade, har dessutom rént
stort offentligt intresse och man ville dérfor ocksa reda ut hur lagen om penmngmsamhngar
fungerar, sérskilt med tanke pd donationsbaserad (utan motprestation) grésrotsfinansiering.
Enkéten séndes till ett stort antal olika marknadsaktorer och myndigheter.

Resultaten av enkéten publicerades i form av rapport (ndrmare ovan) den 13 mars 2014. Slut-
satserna i rapporten och de eventuella atgérder som foreslas dverensstdmmer i rétt hog grad
med riktlinjerna i kommissionens meddelande om grasrotsfinansiering av den 27 mars 2014.
Det viktigaste resultatet av enkéten &r att forvéntningarna pa grisrotsfinansiering ér stora och
att den betraktas som ett effektivt, snabbt och flexibelt sitt att finansiera sirskilt foretag som
inleder sin verksamhet och nya innovationer. Nar den fungerade som bést ansags grésrotsfi-
nansiering gora det mojligt for privatpersoner att utnyttja sina besparingar och forbéttra till-
géngen pa finansiering. Forutséttningarna for griasrotsfinansiering forbéttras pa ett sitt som gor
att missbruk kan undvikas. Det som dr vért att notera med hénsyn till speciallagstiftningen ar
att finansieringsformen enligt enkéten bor regleras s litet som mojligt. Branschen bdr dock
Overvakas battre, 1 synnerhet ska det vara mojligt att ingripa aktivt i eventuellt missbruk, vilket
kan komma att krdva tydligare forfattningsgrunder och béttre investerarskydd. Ocksé enhetli-
gare krav pa formedlarnas informationsskyldighet kan krdva mera ingadende bestimmelser &n
de som nu géller. Det framgick av enkétsvaren att det 4r 6nskvért att aktorerna i branschen ut-
vecklar sjélvreglering och god praxis for att trygga en stabil utveckling av grésrotsfinansie-
ringen, och det &r viktigt att de olika formerna av grésrotsfinansiering &r léttare att skilja at &n
nu for att myndighetsansvaret ska bli tydligare. Utifran resultaten av enkidten har grésrotsfi-
nansiering potential att vara en betydande drivfjader for medborgaraktivitet och en killa for
néringslivsfinansiering ocksa i Finland. Det centrala budskapet i rapporten dr att forutsittning-
arna for gréasrotsfinansiering bor forbéttras pé ett sétt som gor att missbruk kan undvikas. I
samband med rapporten publicerades finansministeriet ocksé ett meddelande dar néringsmi-
nister Jan Vapaavuori understrok behovet av att branschen tas pé allvar och av att efterstréva
administrativt 1att reglering, vilket han ansag vara en god malsittning,.

Grésrotsfinansiering har behandlats i1 riksdagen ocksa i samband med statsradets e-skrivelse
(E 58/2014 rd) med anledning av kommissionens meddelande COM(2014) 172 om grésrotsfi-
nansiering. Skrivelsen ldmnades till riksdagen den 6 maj 2014. Riksdagens ekonomiutskott
anség 1 sitt utlatande (EkUU 24/2014 rd) den 28 maj 2014, efter att ha hort flera sakkunniga,
bl.a. att det finns ett sdrskilt behov av att utveckla andelsbaserad grisrotsfinansiering, som an-
ses ha storst potential nér det giller att gora finansieringsmarknaden mera méngsidig. Denna
form av grisrotsfinansiering aktualiserar emellertid fragorna kring investerarskyddet och ut-
skottet anser det vara viktigt att de investerare som deltar i grasrotsfinansiering forstér riskerna
med verksamheten, sdsom skillnaderna jidmfort med ordindr véardepappersformedling och det
omfattande investerarskydd som da géller. Utskottet fiaste ocksa uppmérksamhet vid att det i
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och med den skdrpta bankregleringen finns ett uppenbart behov av nya slag av finansierings-
kanaler som omfattar mindre volymer och samtidigt ger mindre systemrisker. Samtidigt far en
strang reglering av en finansiell sektor inte snedvrida konkurrensen pa marknaden till fordel
for en mindre strangt reglerad sektor. I nuléget anség utskottet inte att ndgon sadan risk fore-
ligger, utan grasrotsfinansieringen erbjuder ett komplement till bankfinansiering, i synnerhet
inom projekt som géller tillvaxtforetag och SMF-foretag. Med tanke pa finlindska foretag
skapar grisrotsfinansieringen en kanal ocksa for tillgédng till utlindsk finansiering. Utskottet
ansag att det inte i detta skede dr motiverat att inleda nagra projekt for utveckling av lagstift-
ningen, utan att kommissionens instéllning att i forsta hand folja utvecklingen och inh&mta
mer information om verksamheten &r befogad. I friga om vissa av de enskilda formerna av
grasrotsfinansiering, sdsom person-till-person-lan, vore det trots allt motiverat att precisera de
nationella bestimmelserna med tanke pa konsumentskyddet.

Forhéllandet mellan grisrotsfinansiering och penninginsamling har fétt stor uppmérksamhet i
sévil massmedierna som pa politisk niva under de senaste aren. Ekonomiutskottet ansag i sitt
utlatande att lagen om penninginsamlingar borde dndras sa att den béttre motsvarar den mo-
derna och mangsidiga grésrotsfinansieringen. P4 motsvarande sitt konstaterade riksdagens
forvaltningsutskott vid behandlingen av statsradets e-skrivelse i sitt betinkande av den 6 juni
2014 (FvUB 13/2014 rd) att det sker stora omvélvningar i omvarlden, och att allt fler in-
samlingar gors dver webben och grasrotsfinansiering tillimpas i allt storre utstrackning for att
f& in pengar for olika &ndamal. Forvaltningsutskottet forutsatte att lagen om penningsamlingar
granskas ocksd med hénsyn till de utvecklings- och édndringsbehov som betingas av grasrotsfi-
nansieringen i samband med utredningen av behovet att &ndra lagen om penninginsamlingar.

I samband med att delreformen av lagen om penninginsamlingar (RP 6/2014 rd) godkindes,
godkénde riksdagen utifran forvaltningsutskottets forslag foljande uttalande: "Riksdagen for-
utsdtter att en utredning av behovet att se over lagstifiningen om penninginsamlingar gors
skyndsamt och att utredningen tar stdllning till olika mojligheter att anordna penningin-
samlingar, inbegripet ett system med anmdlan, och behandlar lagreformen dven med avse-
ende pd behovet att utveckla och reglera grisrotsfinansiering. Utredningen ska ocksd beakta
behovet av effektiv 6vervakning av penninginsamlingar och gad in pd fragan hur det ska ga-
ranteras att en penninginsamling dr tillforlitlig och att pengarna gar till laglig verksamhet."

Minimiregeringsprogrammet for statsminister Alexander Stubbs regering, som i form av ett
meddelande ldémnades till riksdagen den 24 juni 2014, innehdller en skrivning om lagen om
penninginsamlingar. Enligt den kommer ett lagstiftningsprojekt att inledas genom vilket pen-
ninginsamlingar ska befrias fran tillstindsforfaranden av nuvarande slag och tillvigagédngssit-
tet fs att motsvara dagens forhallanden. Den lagtolkning som Finansinspektionen framforde i
sitt meddelande om regleringen av och tillsynen &ver grésrotsfinansiering av den 26 juni 2014
och som slar fast att investeringsbaserad grisrotsfinansiering uttryckligen &r ordnande av
emissioner som kréver tillstdnd for vérdepappersforetag ledde till en éndring av de uppfatt-
ningar som utgjort grund for niringsministeriets och finansministeriet rapport fran mars 2014,
finansministeriets meddelande och de stindpunkter ndringsminister Jan Vapaavuori dér forde
fram och slutsatserna i ekonomiutskottets utlatande. Finansministeriet borjade i skyndsam
ordning utreda behovet av en nationell lag om grésrotsfinansiering, sirskilt lanebaserad och
investeringsbaserad sadan, som skulle kunna uppfylla de mél for frimjande av grésrotsfinan-
siering pa nationell nivd som uttryckts i rapporten och i ekonomiutskottets utldtande, och som
samtidigt skulle tillgodose behovet av investerarskydd.

Inrikesministeriet tillsatte den 28 augusti 2014 ett lagstiftningsprojekt med uppdrag att bereda
ett forslag till revidering av lagen om penninginsamlingar. Forslaget skulle utarbetas i form av
en regeringsproposition. Med anledning av projektet lade man ner det projekt for komplette-
rande utredning av behovet av dndring av lagen om penninginsamlingar som inrikesministeriet
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hade tillsatt den 19 februari 2014. Finansministeriet deltog aktivt i inrikesministeriets projekt i
syfte att sékerstélla att det gors tydlig tskillnad mellan grésrotsfinansiering mot vederlag och
grasrotsfinansiering utan motprestation, alltsd den verksamhet som faller inom tillimpnings-
omrédet for lagen om penninginsamlingar. Jimsides med inrikesministeriets projekt inledde
finansministeriet ett projekt for beredning av ett forslag till lag om utnyttjande av lane- och
investeringsbaserad grisrotsfinansiering i finansieringen av néringsverksamhet.

Regeringens proposition med forslag till en total 6versyn av lagen om penninginsamlingar be-
reddes av inrikesministeriet inom ramen for projektet och sédndes pd omfattande remiss den
5 november 2014. I propositionen foreslogs det att en ny lag om penninginsamlingar skulle
stiftas 1 stallet for den gallande. Enligt forslaget skulle ratten att anordna penninginsamlingar
utvidgas till att omfatta ocksé andra samfund 4n allmannyttiga samfund och stiftelser. En pen-
ninginsamling ska dessutom kunna anordnas for att samla in pengar for andra én allméinnyt-
tiga dndamal. Man skulle ocksa franga det gillande tillstaindsforfarandet och 6verga till ett 14t-
tare anmélningsforfarande. 1 administrativt hinseende skulle drenden som géller penningin-
samlingar dverforas frdn Polisstyrelsen och de lokala polisinrittningarna till magistraterna. Ett
offentligt register for penninginsamlingar skulle inrdttas for forvaltningen av penningin-
samlingarna. En anmaélan till magistratens penninginsamlingsregister skulle vara forutsitt-
ningen for att fa inleda en penninginsamling. Penninginsamlingar skulle enligt forslaget alltid
omfattas av redovisningsskyldighet och skyldighet att anvéinda den avkastning insamlingen
gett for det angivna dndamalet. Magistraten skulle i egenskap av registermyndighet ta emot
anmélningar om penninginsamlingar och redovisningar av insamlade medel. Magistraten gavs
ratt att forbjuda anordnandet av en penninginsamling och foreldgga vite om redovisningsskyl-
digheten inte uppfyllts. Dessutom skulle bestimmelsen om penninginsamlingsbrott i straffla-
gen (39/1889) dndras. Att underlata att uppfylla de administrativa skyldigheterna skulle be-
straffas som penninginsamlingsforseelse. Hénvisningarna till tillsynsuppgifter om penningin-
samlingar skulle enligt forslaget strykas i lagen om behandling av personuppgifter i polisens
verksamhet (761/2003), eftersom polisen inte langre var registermyndighet. Vidare skulle for-
héllandet mellan pennmgmsamhngar och grésrotsfinansiering klargoras. Lagarna avsags trada
i kraft ungefar ett ar efter det att de antagits och blivit stadfdsta. Den foreslagna skyldigheten
att hora till ett sjéilvregleringsorgan eller f6lja ett sadant organs rekommendationer skulle upp-
fyllas inom en ettérig Svergéngstid som upphorde ett dr efter lagens ikrafttradande. Utifran
den respons som kom in under remissbehandlingen pubhcerade inrikesministeriet den 15 ja-
nuari 2015 ett meddelande dér det konstaterades att det &r skal att fortsétta beredningen for att
fortroendet for penninginsamlingar ska bestd. I meddelandet konstaterades det att totalrefor-
men av lagen om penninginsamlingar skjuts upp till f6ljande regeringsperiod, vilket ytterligare
understrok betydelsen av att finansministeriet fortsitter att bereda projektet for lagstiftning om
lane- och investeringsbaserad grésrotsfinansiering.

Konsumentombudsmannen lade den 16 december 2014 i sitt nyhetsbrev fram den ovan-
ndmnda 6versikten om person-till-person-lan, som konsumentombudsmannen hade for avsikt
att granska utifrén en helhetsbedomning. Konsumentombudsmannen faste i oversikten upp-
mérksamhet bade vid avtalsforhallandets viktigaste kidnnetecken och vid det helhetsintryck
som avtalsforhallandet skapar. Utifran bedomningen konstaterade konsumentombudsmannen
att en formedlare av person-till-person-l&n i vissa situationer i stéllet for som kreditférmedlare
de facto maste betraktas som kreditgivare, och formedlaren omfattas dd av bestdmmelserna
om konsumentkrediter i 7 kap. i konsumentskyddslagen.

Utifran de diskussioner som forts mellan justitieministeriet, arbets- och naringsministeriet, Fi-
nansinspektionen, konkurrens- och konsumentverket och finansministeriet beslot det sist-
nimnda att forena bestimmelserna om l&nebaserad och investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring 1 ett enda lagforslag.
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Finansministeriet har berett propositionen som tjdnsteuppdrag. Den 25 februari 2015 ordnade
finansministeriet ett diskussionsmote mellan myndigheterna om propositionen och dess inne-
héll. I moétet deltog justitieministeriet, inrikesministeriet, arbets- och naringsministeriet, Fi-
nansinspektionen, Polisstyrelsen, Regionforvaltningsverket i Sodra Finland och konkurrens-
och konsumentverket. Vid foljande diskussionsméte den 21 april 2015 deltog justitieministe-
riet, inrikesministeriet, arbets- och niringsministeriet, Finansinspektionen, Regionforvalt-
ningsverket i Sodra Finland, konkurrens- och konsumentverket och dataombudsmannen. Un-
der beredningen har ett flertal enskilda marknadsaktorer horts for att beredaren ska fa en upp-
fattning om branschens och marknadens forvéntningar och behov. Ett sdrskilt diskussionsmote
for branschrepresentanterna ordnades den 29 maj 2015.

Enligt en skrivning som togs in i den handlingsplan foér genomférande av spetsprojekten och
reformerna i det strategiska regeringsprogrammet som statsradets kansli offentliggjorde den
28 september 2015 (Regeringens publikationsserie 13/2015) anser regeringen det viktigt att
finansministeriet bereder regeringspropositioner for att skapa ramlagstiftning om grésrotsfi-
nansiering som ett led i det forsta spetsprojektet i handlingsplanen (Konkurrenskraften stdrks
genom forbdttrade forutsdttningar for ndringsliv och foretagande), ndrmare bestimt som at-
gird nummer tva i1 projektet (Foretagens finansiella stillning och eget kapital stirks) och
framhaéller vikten av att finansministeriet bereder en proposition med forslag till ramlagstift-
ning om grisrotsfinansiering. Det konstateras i sammanhanget att regeringen stoder kommiss-
ionens strdvan att utveckla en kapitalmarknadsunion och forsoker se till att det praktiska ge-
nomforandet forbéttrar finansieringsmdjligheterna ocksé for finlindska SMF-foretag, vilket
ocksa ér maélet for projektet for den inhemska l&ne- och investeringsbaserade grésrotsfinansie-
ringen.

5.2 Remissyttranden och hur de har beaktats

Yttranden har begirts om utkastet till regeringsproposition. Finansmarknadsavdelningen vid
finansministeriet publicerade den 18 maj 2015 begéran om utlatande och lagutkastet pa fi-
nansministeriets webbplats. Begéran om utlatande sattes dessutom den 15 maj in i statsradets
projektregister (VMO0124:00/2013), vissa i begédran ndrmare specificerade instanser for kdnne-
dom. Remisstiden gick ut den 12 juni 2015, men vissa instanser fick pa begéiran forldngd tid
fram till den 26 juni 2015.

Yttranden begirdes av sammanlagt 39 myndigheter och sammanslutningar, och dérutover
sandes utkastet for kdnnedom till ytterligare 46 sammanslutningar. Instanserna har specifice-
rats 1 utlatandebegéran. Yttrande gavs av 47 instanser. De som gav yttrande inom den utsatta
tiden, 12 juni 2015, var arbets- och ndringsministeriet, inrikesministeriet, Aalto-universitetet,
regionforvaltningsverket i Sodra Finland, Teknologiska utvecklingscentralen Tekes, Konkur-
rens- och konsumentverket, konkursombudsmannens byra, Polisstyrelsen, dataombudsman-
nens byrd, Finlands néringsliv rf, Euroclear Finland Ab, Finanssialan Keskusliitto — Finans-
branschens Centralforbund ry, Finnish Business Angels Network ry, Fixura Ab Oy, Front Ca-
pital Ab, FundedByMe, Fundu Oy, Grow VC Group och P2P Safety (gemensamt yttrande),
Invesdor Ab, Lumituuli Oy, Nordea Bank Finland Abp, Nousu Capital Oy, Mesenaatti.me,
Procopé & Hornborg Advokatbyrd Ab, Forsdkrings- och finansrddgivningen, Suomen Asi-
akastieto Oy, Suomen Asianajajaliitto, Finlands Kommunférbund rf, Suomen Lakimiesliitto —
Finlands Juristférbund ry, Suomen Pddomasijoitusyhdistys ry, Borsstiftelsen i Finland, Fin-
lands Industriinvestering Ab, Foretagarna i Finland rf med ett bifogat yttrande frén Finans-
kompetens Ab, Delegationen for stiftelser och fonder rf, TrustBuddy, Vauraus Suomi Oy och
Kansalaisrahoitus Oy (gemensamt yttrande) samt Business Angels Finland Oy och Pocket-
Venture.com (gemensamt yttrande).
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Hogsta forvaltningsdomstolen, hogsta domstolen, patent- och registerstyrelsen, Finlands Bank
och Tydeldkevakuuttajat TELA - Arbetspensionsforsdkrarna TELA ry har fore den utsatta ti-
den meddelat att de inte har ndgot att anféra om propositionsutkastet. Ocksé Finnvera Abp har
meddelat att bolaget inte har ndgot sdrskilt att anféra om utkastet, men att forslaget i sig ar
noddviandigt och positivt med tanke pa utvecklingen inom den 6kande grésrotsfinansieringen.

Inom den forldngda tiden for yttranden, fore den 26 juni 2015, har justitieministeriet, Finans-
inspektionen, Centralhandelskammaren och Nasdaq Helsinki Oy ldmnat sina yttranden.

Ett sammandrag av yttrandena har offentliggjorts pa finansministeriets webbplats den 21 sep-
tember 2015. Yttrandena finns inforda i helhet i statsradets projektregister (under beteckning-
en VMO0124:00/2013).

Responsen i horanden och yttranden har huvudsakligen beaktats sa vitt majligt.
6 Samband med andra propositioner

Propositionen har inget direkt samband med andra regeringspropositioner. Propositionen har
beroringspunkter med flera propositioner som &r under beredning. Det ar frdga om regeringens
proposition med anledning av det nationella genomférandet av MiFID II som bereds av fi-
nansministeriet och som skjutits upp med minst ett ar till 2017, genomforandet av direktivet
om bostadslaneavtal som bereds vid justitieministeriet och det lagstiftningsprojekt for en total-
reform av lagen om penninginsamlingar som inrikesministeriet tillsatte i augusti 2014, men
vars fortsatta beredning det tills vidare inte finns ndrmare uppgifter om.

Internationella forpliktelser

Propositionen grundar sig inte p&d EU-lagstiftningen i sig, utan pé nationell prévning utifran en
bred jadmforelse av den internationella lagstiftningen och lagstiftningen i Europa.
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DETALJMOTIVERING

1 Lagforslag

1.1 Lagen om grisrotsfinansiering
1 kap. Allménna bestimmelser

1 §. Tilldmpningsomrdde. Paragrafen innehéller bestimmelser om lagens tillimpningsomréde.
Enligt / mom. géller lagen anskaffning, tillhandahallande och yrkesméssig formedling av
lane- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering mot vederlag i syfte att finansiera narings-
verksamhet. Centrala subjekt i lagen dr dels mottagarna av grasrotsfinansiering, som skaffar
grisrotsfinansiering hos investerarna, dvs. allménheten, dels formedlarna av grésrotsfinansie-
ring, som i de flesta fall formedlar de medel som kommer in frén allménheten till mottagarna
av grésrotsfinansiering och p&d motsvarande sétt formedlar de &dgar- eller skuldandelar eller
andra andelar som mottagaren av grasrotsfinansiering erbjuder som motprestation for finansie-
ringen samt eventuella rantebetalningar, amorteringar av kapitalet eller motprestationer av lik-
nande slag till allminheten. Gréisrotsfinansiering handlar i praktiken om en trepartsrelation
mellan mottagaren av grisrotsfinansiering, formedlaren av griasrotsfinansiering och investera-
ren-kunden, dvs. i vid mening allmédnheten, som bestdms frén fall till fall. Merparten av lagens
bestimmelser giller formedlare av grasrotsfinansiering och uttryckligen formedling av grés-
rotsfinansiering, men for att ett tillrdckligt investerarskydd ska kunna sékerstéllas har ocksa
mottagarna av grasrotsfinansiering paforts skyldigheter i lagen och investerarna-kunderna pa
motsvarande sitt getts rattigheter. Man kan ocksa sdga att allménheten tillhandahaller gras-
rotsfinansiering for mottagarna av grasrotsfinansiering, men i praktiken dr mottagaren av gras-
rotsfinansiering den aktivare parten och investeraren den passivare i ett arrangemang med
grasrotsfinansiering. Darfor dr det pd manga stdllen mer praktiskt att hdnvisa till anskaftning
av grisrotsfinansiering &n till tillhandahallande av sadan.

Lagen har ingen inverkan i situationer dir en sammanslutning som soker finansiering inom
ramen for néringsfriheten utnyttjar mojligheten att skaffa medel hos allménheten genom att
sjdlvstindigt erbjuda egna virdepapper t.ex. via sin egen webbplats eller genom en aktiemiss-
ion som ordnas pa nigot annat valfritt sétt, utan att en formedlare av grédsrotsfinansiering ut-
nyttjas inom arrangemanget. I sddana fall méste den sammanslutning som soker finansiering
sjélv se till att tillampliga bestimmelser i gillande lagstiftning, sdsom bl.a. aktiebolagslagen
och viardepappersmarknadslagen, iakttas. Det dr inte friga om grésrotsfinansiering som omfat-
tas av tillampningsomradet for denna lag utan om en emission som sammanslutningen sjalv-
standigt genomfor eller om nagot annat motsvarande medelsanskaffningsarrangemang riktat
till allménheten. Beroende pa affirsmodell och de konkreta omstéindigheterna nir det géller
medelsanskaffningsarrangemanget kan vissa enskilda bestimmelser i lagen om grésrotsfinan-
siering, t.ex. god grasrotsfinansieringssed, dock bli tillampliga ex analogia.

I 2 mom. anges att det som foreskrivs i denna lag, med undantag for 3—8 och 17 §, ocksa gil-
ler kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, vérdepappersforetag och AIF-forvaltare som
formedlar grisrotsfinansiering. Genom bestdmmelsen klargdrs det vilket ramverk som ér till-
lampligt p& formedlare av grasrotsfinansiering och pa aktorer som formedlar grésrotsfinansie-
ring med stdd av en auktorisation eller registrering som baserar sig pa nagon annan lag. Ut-
gangspunkten ar att denna speciallag ska foljas och tillimpas vid anskaffning och formedling
av grasrotsfinansiering. Om denna speciallag stér i konflikt med nagon annan lag vid anskaff-
ning eller formedling av gréasrotsfinansiering dr utgdngspunkten att denna lag ska iakttas, med
stod av rattsprincipen lex specialis derogat legi generali som anger normhierarkin.
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Enligt 3 mom. tillampas lagen dock inte vid sddan lanebaserad grésrotsfinansiering dar gélde-
néren dr en konsument (person-till-person-lan). Bestimmelser om sadan ldne- och produktba-
serad grasrotsfinansiering mot vederlag som tillhandahélls konsumenter finns i konsument-
skyddslagen, dér det for narvarande bl.a. foreskrivs om marknadsforing, oskiliga avtalsvill-
kor, forfaranden i kundrelationer och konsumentkrediter. Kreditgivare som omfattas av kon-
sumentskyddslagen &r t.ex. snabbkreditféretag och finansbolag. Lanebaserad grésrotsfinansie-
ring som riktas till konsumenter behover, med fokus pa konsumentskyddsaspekten, sdrskiljas
fran annan grésrotsfinansiering mot vederlag, dar investeringar och forvéntad avkastning i an-
slutning till verksamheten spelar en viktig roll. Grésrotsfinansiering mot vederlag som inte
omfattas av konsumentskyddslagen omfattas i regel av reglering och tillsyn som géller verk-
samhet som motsvarar lane- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering, detta for att en till-
acklig niva pa investerarskyddet ska kunna garanteras.

Lagen tillimpas séledes inte pa néringsidkare som beviljar konsumenter konsumentkrediter
som omfattas av 7 kap. i konsumentskyddslagen. Konsumentombudsmannen har vid tillsynen
over kreditféormedlarnas marknadsuppforande ansett att kreditférmedlarna nir verksamheten
faktiskt handlar om att bevilja konsumentkrediter som avses i 7 kap. i konsumentskyddslagen
maste se till att uppfylla den informationsskyldighet som kreditgivare enligt konsumentskydd-
slagen har bl.a. i fraga om de faktiska kostnaderna for en kredit som beviljas och i fraga om
villkoren och deras innebord. Viktigt vid bedomningen har varit vem som vid vilket avtalsfor-
héllande utovar faktiskt bestimmande inflytande. Om den som investerar medel inte har méj-
lighet att paverka hur fragor i anslutning till fordran skots och parterna inte kan vara i kontakt
med varandra, motsvarar verksamheten mer investering 4n ldngivning. Dessutom &r kredit-
formedlarna skyldiga att iaktta god kreditgivningssed och pa lampligt sitt forsdkra sig om
kreditsokandens kreditvardighet. Bestimmelserna om konsumentkrediter tillimpas pé lan som
néringsidkare beviljar konsumenter, med andra ord nér néringsidkaren réknas som part i ett
avtal och sjélv beviljar konsumenten kredit med stdd av det avtalet. Nér det dr fraga om kredi-
ter p& mindre &n 2 000 euro omfattas priset pd dem dven av ett réntetak, dvs. den effektiva
ranta pa 50,5 procent som anges i konsumentskyddslagen.

Enligt 4 mom. tillimpas pa penninginsamlingar lagen om penninginsamlingar i enlighet med 3
§ 1 den lagen. Bestdmmelser om donationsbaserad grisrotsfinansiering utan motprestation
finns t.ex. i lagen om penninginsamlingar, ndr det handlar om att i regel med stod av tillstdnd
till penninginsamling samla in pengar for allménnyttiga &ndamél genom védjan till allménhet-
en. Annan form av till allménheten riktad donationsbaserad grisrotsfinansiering utan motpre-
station dr forbjuden enligt lagen om penninginsamlingar och straffbar som penninginsam-
lingsbrott. Réntefri grisrotsfinansiering med frimmande kapital rdknas inte som penningin-
samling i de fall d& det &r meningen att senare betala tillbaka det finansiella kapitalet utan
rdnta. Vid penninginsamlingar dr utgangspunkten att det donerade kapitalet inte féas tillbaka.
Vid bedémningen ska det dessutom beaktas att t.ex. provision eller annat arvode i regel lik-
stélls med rénta eftersom en dndring av bendmningen p& motprestationen inte &dndrar pé verk-
samhetens faktiska karaktir och inte gor att den inte kraver motprestation.

Enligt 5 mom. finns bestimmelser om informationsskyldigheten for mottagare av grisrotsfi-
nansiering, dvs. sddana foretag som inte dr bdrsbolag eller andra organisationer som skaffar
medel genom grésrotsfinansiering, dessutom i vardepappersmarknadslagen nér det géller vér-
depapper som avses i den lagen och som tillhandahalls eller formedlas vid lane- eller investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering. Informationsskyldigheten géller lagens hela tillimpnings-
omrade, om investeringsobjektet vid lane- eller investeringsbaserad grésrotsfinansiering &r
vardepapper som avses i vardepappersmarknadslagen. En mottagare av grésrotsfinansiering
ska dock inte iaktta informationsskyldigheten enligt virdepappersmarknadslagen nér de vér-
depapper som erbjuds eller formedlas &r icke-6verlatbara enligt lag eller en avtalsbestimmelse
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och saledes inte motsvarar definitionen av vérdepapper enligt vardepappersmarknadslagen. I
det fallet ska enbart denna lags bestimmelser om informationsskyldighet iakttas.

2 §. Definitioner. Paragrafen innehaller en definitionsforteckning i 11 punkter. Sju av definit-
ionerna dr hinvisningar till definitioner i den Ovriga lagstiftningen, dvs. virdepapper, finansi-
ella instrument, kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, virdepappersforetag och AIF-
forvaltare (5—11 punkten). Hanvisningarna till definitioner i annan finansmarknadslagstift-
ning behovs eftersom de vid sidan av finldndska aktorer dven giller aktorer i EES-stater. Ef-
tersom anskaffningen, tillhandahéllandet och formedlingen av grésrotsfinansiering inte har
harmoniserats inom EU dr det mojligt att tillhandahélla gransdverskridande tjénster pa de vill-
kor som véirdmedlemsstaten stéller. Enligt principen om en enda auktorisation far ett kreditin-
stitut, betalningsinstitut, fondbolag eller vardepappersforetag eller en AIF-forvaltare som har
fatt auktorisation i en EES-stat bedriva verksamhet som avses i auktorisationen i alla EES-
stater antingen genom att etablera en filial eller tillhandahalla tjanster dver granserna. Enligt
artikel 3.2 1 MiFID I ger ritt att tillhandahalla tva investeringstjénster utan auktorisation for
virdepappersforetag dock inte rétt till europass, s& mdjligheten att inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet (nedan EES-omrddet) fritt tillhandahalla dessa investeringstjénster
fran Finland blir beroende av bestimmelserna i en annan EES-stat. Eftersom langt ifran alla
EU-stater har egen nationell lagstiftning om grésrotsfinansiering blir mdjligheten till grinso-
verskridande tillhandahallande av tjdnster som avses i lagen om grasrotsfinansiering beroende
av varje enskild EU-stats nationella lagstiftningslosningar.

Héanvisningarna till definitioner i annan lagstiftning behovs dessutom for att ocksd méanga
andra nationella lagstiftningsramar &n lagen om investeringstjinster i enskilda fall kan vara
tillimpliga pa investeringsbaserad grisrotsfinansiering, t.ex. lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, betaltjinstlagen, lagen om betalningsinstitut och kreditinstitutslagen. Sale-
des maste ocksa dessa andra potentiella lagstiftningsramar som ér tillampliga pa grésrotsfinan-
siering beaktas i samband med lagen om grésrotsfinansiering eftersom de kan komma att till-
lampas pé savil ldne- som investeringsbaserad grésrotsfinansiering, beroende pa den af-
farsmodell som néringsidkaren véljer som grund for sin verksamhet. For att gransdragnings-
problem ska kunna 16sas behover lagen om grisrotsfinansiering knytas nira samman med den
ovriga finansmarknadslagstiftningen med hjélp av enhetliga definitioner. Det ar viktigt att
gora det lattare att kéinna igen vilken lagstiftning som é&r tillaimplig pa olika former av gréisrots-
finansiering och vilken den behdriga myndigheten ér. For att det mélet ska nas &r det angela-
get att definitionsmassigt skilja de olika formerna av grésrotsfinansiering fran varandra. Om
verksamheten definieras i lag och kopplas till befintlig lagstiftning far den ocksa det behovliga
innehall pé lagniva som stdder grisrotsfinansieringens stillning som en tilldten niring och en
av de godkinda finansieringskdllor som forekommer pa finansmarknaden. Kreditinstitut,
betalningsinstitut och AIF-forvaltare ndmns i paragrafen eftersom det hénvisas till dem i
kommissionens meddelande och dessutom till betalningsinstitut i Esmas och EBA:s rapporter,
till kreditinstitut i EBA:s rapporter och till AIF-forvaltare i Esmas rapporter.

AIF-forvaltare nimns dessutom for att Finland utnyttjade den nationella optionen enligt artikel
43 i AIFMD att tillata marknadsforing till icke-professionella investerare. I Esmas rapport ses
det visserligen som en teoretisk mojlighet att gréasrotsfinansiering 6ver huvud taget ska till-
handahéllas professionella investerare, vilket betonar hur vésentligt betydande den nationella
optionen enligt artikel 43 i AIFMD att tilldta marknadsforing till icke-professionella investe-
rare dr vid beddomningen av om AIFMD kan tillimpas som lagstiftningsram nér det géller
grasrotsfinansiering. Behovet av att ndmna fondbolag dr delvis oklart eftersom Esmas yttrande
inte tar upp detta alternativ, &ven om fondbolag far tillhandahalla investeringsradgivning med
stdd av 5 § 2 mom. i lagen om placeringsfonder.
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Paragrafen har sammanlagt fyra definitioner med direkt anknytning till grisrotsfinansiering:
lane- respektive investeringsbaserad gréisrotsﬁnansiering och formedlare respektive mottagare
av grasrotsfinansiering (1—4 punkten). Det &r svart att pd lagniva detaljerat och entydigt defi-
niera grésrotsfinansiering och dess olika former, vilket ocksd har framgétt av kommissionens
meddelande och Esmas och EBA:s utredningar och rapporter. Detta har ocksd kommit fram i
lagstiftningsjdmforelser dédr information har samlats in om andra EU-staters 16sningar nér det
giéller grisrotsfinansiering och definitionen av den. Grésrotsfinansieringen ar pa kraftig till-
vaxt, och livskraftiga marknader foder varje ar flera nya, tidigare okénda verksamhetsformer
inom denna bransch. Darfor far den inte heller begréinsas for mycket via definitionerna, utan
de maste utformas pa en tlllrackhgt allmén nivé sé att de tédcker s& ménga former av grisrors-
finansiering som mdjligt — dven sddana som &nnu inte har forekommit pad den finléndska
marknaden. Att grisrotsfinansieringen kan forekomma i manga olika former accentuerar
ocksa betydelsen av att andra nationella lagar far hdnvisningar som hjélper till att ge en upp-
fattning om grésrotsfinansieringen och dess olika former samt de olika nationella lagstift-
ningsramar som ldmpar sig for den. En utgéngspunkt for lagen har varit att lane- och investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering ska utnyttjas inom finansieringen av néringsverksambhet.

Definitionerna forhindrar missbruk av termen (varumérket) grisrotsfinansiering och gor det
lattare for grasrotsfinansieringsbranschen att bli en del av den etablerade finansmarknaden. De
kan ocksé hjélpa Finansinspektionen att fa en uppfattning om grisrotsfinansieringens olika af-
farsmodeller och gora Finansinspektionens provning i enskilda fall mer forutségbar. Laneba-
serad grésrotsfinansiering innebér kreditgivning i andra konstellationer 4n fran en konsument
till en annan (person-till-person-lan), sdsom anskaffning, tillhandahallande eller formedling av
kredit som sker fran en konsument till ett féretag och fran ett foretag till ett annat. Vid laneba-
serad grasrotsfinansiering skaffar mottagaren av grisrotsfinansiering kredit hos allmédnheten
via en formedlare av grésrotsfinansiering. Som vederlag for krediten betalar mottagaren av
grasrotsfinansiering de investerare som har erbjudit kredit, dvs. allménheten, rénta eller nagon
annan motprestation och forbinder sig att betala tillbaka det kapital som erh6lls som kredit ef-
ter en tid som avtalas separat. De ndrmare villkoren slés fast i kreditavtal som i varje enskilt
fall skridddarsys mellan mottagaren av grisrotsfinansiering och allminheten, som é&r investe-
rare. For detta andamal anvénds ofta i 3 kap. i lagen om skuldebrev avsedda enkla skuldebrev
som med stdd av avtal omfattas av en begrinsning av dverldtelse och som innehéller de cen-
trala villkoren for ett enskilt kreditarrangemang mellan parterna i det aktuella fallet. Lagen ska
uttryckligen inte tillimpas p& kreditgivning frén en konsument till en annan (person-till-
person-lan). Lanebaserad grisrotsfinansiering kan jaimforas med de notariatlan som bankerna
traditionellt har formedlat. Vid lanebaserad grasrotsfinansiering kan vederlaget tas ut ocksa i
nagon annan form &n som réinta, t.ex. genom att fasta kostnader for arrangemangen tas ut. Dér-
for ar lanebaserad grasrotsfinansiering, sdrskilt i1 situationer dar kreditformedlingen riktas till
foretag, en sorts formedling av finansiering som tidigare inte har reglerats i lag.

Med tanke pé kreditférmedlingen kan det vara av betydelse om krediten redovisas i balans-
rakningen for formedlaren av grésrotsfinansiering eller om kreditférmedlingen sker utanfor
balansrdkningen. Om krediten redovisas i balansrikningen och har beviljats for egen rikning
ar det fraga om kreditgivning och inte om kreditférmedling, och om verksamhet som eventu-
ellt kréver koncession for kreditinstitut. Vid lanebaserad grésrotsfinansiering beviljas lanet
och tas investeringar inte emot for formedlarens egen rdkning, utan kreditformedlingen forut-
satter att kreditforhdllandet uppkommer mellan mottagaren och givaren av grasrotsfinansie-
ring, dvs. investeraren. Langivning fran en néringsidkare till en mottagare av grasrotsfinansie-
ring skulle i praktiken utgora kreditinstitutsverksamhet, nir medel samtidigt samlas in hos
allménheten. En central slutsats i EBA:s rapport &r att kreditformedling i sin for ndrvarande
allmént forekommande form inte tycks vara mottagande av inlaning och saledes inte heller
kreditinstitutsverksamhet. Savil Esma som EBA ser att det finns rum for och ett visst behov
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av lagstiftningsatgdrder pd EU-niva i frdga om grasrotsfinansiering, och fore det ett klarlag-
gande av det nationella réttslaget nér det géller denna bransch.

Med investeringsbaserad grésrotsfinansiering avses investering med eget eller frimmande ka-
pital i syfte att forvérva, tillhandahalla eller formedla en dgar- eller skuldandel eller annan an-
del som forvarvas mot vederlag i en mottagare av grasrotsfinansiering i en omfattning som
anges i ett tecknings- eller 1nvester1ngsavtal eller annat jamforbart avtal som géller finansiella
instrument eller andra virdepapper dn sidana som avses i virdepappersmarknadslagen. Aven
investeringsbaserad grésrotsfinansiering handlar i praktiken om en trepartsrelation dér motta-
garen av grasrotsfinansiering skaffar medel hos allmédnheten via en formedlare av grasrotsﬁ—
nansiering, som i sin tur i de flesta fall till allménheten, som é&r investerare, formedlar de dgar-
eller skuldandelar eller andra andelar som mottagaren av grasrotsﬁnans1er1ng erbjuder som
motprestation for finansieringen.

Det uppstar inga begreppsliga dverlappningar i definitionen av formedlare av grésrotsfinansie-
ring, for enligt 7 kap. 7 § 1 konsumentskyddslagen avses med kreditformedlare en annan né-
ringsidkare &n kreditgivaren som presenterar eller erbjuder kreditavtal till konsumenter och
som pé annat sétt bistdr konsumenter vid ingdendet av kreditavtal eller som ingér kreditavtal
med konsumenter for kreditgivarens riakning. I vissa sammanhang anvénds for formedlare av
grasrotsfinansiering termen serviceplattform, som niarmast ar ett kompletterande hjalpbegrepp
for lagstiftningen och genom vilket man har stridvat efter att betona att definitionen av grés-
rotsfinansiering och den medelsanskaffning som sker genom sédan finansiering &r instrument-
oberoende. Med serviceplattform avses normalt en offentlig webbplats, nagot annat allméant
tillgéngligt elektroniskt datanit eller en jéimfc')rbar tjdnst som pa nagot annat satt tillhandahalls
i elektronisk form eller pa négot annat sétt som ar 6ppet for allmidnheten och som forvaltas el-
ler tillhandahalls av formedlaren av grisrotsfinansiering.

Med formedlare av grasrotsfinansiering avses en néringsidkare som inte dr ett kreditinstitut,
betalningsinstitut, fondbolag eller vardepappersforetag eller en AIF-forvaltare och som yr-
kesmaissigt formedlar lane- eller investeringsbaserad grisrotsfinansiering. I enlighet med arti-
kel 3 1 MiFID I, som nér det géller lane- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering genom-
fors genom den foreslagna lagen, kan en formedlare av grisrotsfinansiering formedla och ta
emot order som avser Overlatbara vérdepapper och fondandelar och tillhandahélla investe-
ringsrddgivning i anslutning till dessa finansiella instrument forutsatt att formedlaren inte i re-
gel innehar eller forvaltar kundmedel. Dessutom far dessa order endast formedlas till sidana
auktoriserade aktorer som ndmns i 9 § 3 mom. Forbudet att inneha kundmedel giller enligt 10
§ 3 mom. dock inte viardepapper som inte dr sddana virdepapper som avses i vardepappers-
marknadslagen. Nar det giller andra virdepapper dn sddana som avses i vardepappersmark-
nadslagen, dvs. i1 praktiken icke-Overlatbara vérdepapper, begrinsar sig verksamhetsmojlig-
heterna for formedlare av grésrotsfinansiering inte heller bara till férmedling och mottagande
av order eller till investeringsrddgivning eftersom verksamhet som géller sddana hdr véirde-
papper eller andra investeringsobjekt i regel inte omfattas av MiFID I eller nationella bestim-
melser, sasom lagen om investeringstjanster eller vardepappersmarknadslagen. Saledes &r for-
budet att inneha kundmedel inte heller absolut eftersom MiFID I (inbegripet artikel 3) inte gél-
ler icke-Overlatbara vardepapper.

Enligt 2 kap. 1 § 1 mom. i virdepappersmarknadslagen avses med vardepapper viardepapper
som dr omséttningsbara och som har satts eller kommer att séttas i omlopp bland allménheten
tillsammans med flera andra viardepapper som utfirdats dver identiska réttigheter. I regering-
ens proposition till riksdagen med forslag till lagstiftning om vardepappersmarknaden (RP
32/2012 rd) ségs det att begreppet véardepapper i sak motsvarar begreppet overldtbara virde-
papper 1 artikel 4.1.18 1 MiFID I samt i avsnitt C punkt 1 i direktivets bilaga I. Definitionen
omfattar finansiella instrument som &r Gverlatbara och kan bli foremal for handel pa kapital-
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marknaden, vilket i MiFID I ndmns som ett kriterium for vardepapper. Bestimmelsen innehal-
ler dessutom forutséttningen att ett virdepapper ska kunna séttas i omlopp bland allmédnheten
tillsammans med andra vardepapper som utfdrdats over identiska réttigheter. Varken MiFID I
eller de 6vriga direktiven om finansiella tjénster anger de civilréttsliga kriterierna for overlat-
bara vdrdepapper. I lagens definition av begreppet vérdepapper ingér fortfarande vérdepapper
som uppvisar sddana kidnnetecken pa omsittningsbara vardepapper som avses i Finlands lag.
Inom civilrdtten avses med vardepapper vanligen dokument vars innehav dr en forutsittning
for att den réitt som dokumentet anger ska kunna utovas. Med omsittningsbarhet avses ndrmast
att den som forvirvat ett virdepapper atnjuter skydd enligt bestimmelserna om 16pande skul-
debrev i 2 kap. i lagen om skuldebrev eller enligt andra motsvarande bestimmelser. Bestdm-
melserna och principerna i lagen om skuldebrev kan antingen analogt eller med stéd av lag
tillimpas ocksd pa andra finansiella instrument som utvecklats pa kapitalmarknaden. Exem-
pelforteckningen i MiFID I Gver overlatbara vardepapper ar Oppet skriven, och innehéallen i
forteckningens undergrupper ar sinsemellan 6verlappande. Ett vardepapper behover inte lyda
under finléndsk civilrdtt men kan dnd& omfattas av vérdepappersmarknadslagen, i enlighet
med lagens ndrmare kapitelvisa bestimmelser om tillimpningsomrade.

Lagstiftningen i Finland utgéar frén att finansiella instrument eller mer allméint vardepapper ska
kunna Overlatas. Av tradition har man som vardepapper som inte omfattas av vardepappers-
marknadslagens definition av viardepapper bl.a. betraktat vardepapper som med stod av lag el-
ler avtal omfattas av en begransning av Overlatelse, ofta t.ex. 1 3 kap. i lagen om skuldebrev
avsedda enkla skuldebrev som med stod av avtal omfattas av en begriansning av overlatelse el-
ler i lagen om &ppna bolag och kommanditbolag avsedda tysta bolagsméns bolagsandelar.
Forteckningen ar inte uttdmmande, utan icke-Overlatbara vardepapper kan skridddarsys pa
manga olika sétt. Dessa finansiella instrument har, utéver att de inte dr dverlatbara, ofta olika
innehall sinsemellan och uppfyller inte det krav pa identiska réttigheter som stills pa vérde-
papper, vilket kan gora att de inte omfattas av virdepappersmarknadslagens definition av vér-
depapper.

En mottagare av grésrotsfinansiering kan inte vara en fysisk person men diremot ett aktiebo-
lag, ett andelslag, ett kommanditbolag, ett Gppet bolag, ett europabolag som avses i lagen om
europabolag (742/2004), ett europaandelslag som avses i lagen om europaandelslag
(906/2006), en forening eller en stiftelse. En mottagare av grésrotsfinansiering kan inte vara
forsatt 1 konkurs eller genomgé nagot annat insolvensforfarande. Ett saneringsforfarande rak-
nas inte som ett annat insolvensforfarande. En mottagare av grésrotsfinansiering kan inte hel-
ler vara ett borsbolag, dvs. borsnoterade aktiebolags vardepapper kan inte vara investeringsob-
jekt vid léne- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering. En néringsidkare forutsétts inte
vara en juridisk person, utan det dr &ven mgjligt med firma.

Ett kriterium som skiljer medelsanskaffning genom lanebaserad grasrotsfinansiering fran mot-
tagande och formedling av order som avser virdepapper, och i vissa situationer emission,
inom investeringsbaserad gréisrotsfinansiering dr om medelsanskaffningen enbart handlar om
vardepapper som avses i vardepappersmarknadslagen eller inte. Investeringsbaserad grésrots-
finansiering handlar i regel om vardepapper som avses i virdepappersmarknadslagen, vare sig
de &r investeringsobjekt i eget eller fraimmande kapital eller ett mellanting (hybrider). Det hér
géller dock inte i alla situationer for inom investeringsbaserad grésrotsfinansiering kan man
anvénda ocksad andra investeringsprodukter dn virdepapper som avses i vardepappersmark-
nadslagen, t.ex. i lagen om Oppna bolag och kommanditbolag avsedda tysta bolagsméns bo-
lagsandelar, som ofta har definierats som icke-Overlatbara vardepapper. Ocksa t.ex. avkast-
ningsandelar som har skréddarsytts pd ett visst sitt samt golfaktier och time-sharing kan vara
investeringsobjekt vid investeringsbaserad grisrotsfinansiering trots att de i regel inte ar vér-
depapper som avses i virdepappersmarknadslagen. Inom l&nebaserad grisrotsfinansiering an-
viands diremot ofta sddana enkla skuldebrev som avses i 3 kap. i lagen om skuldebrev och
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som gjorts icke-Gverlatbara 1 huvudsak med hjilp av avtal eller avtalsbestimmelser och som
inte motsvarar definitionen av vardepapper. Denna bedémning baserar sig dels pa den inter-
nationella jimforelse som finansministeriet genomfort, dels p& en empirisk undersdkning av
den befintliga inhemska marknaden. En mottagare av grasrotsfinansiering ger enkla skuldbrev
som motprestation for en kredit fran en konsument eller ett foretag. Formedlaren av grésrots-
finansiering skoter ofta formedlingen av savél krediten som det enkla skuldebrev son ldmnas
som motprestation. Vid lanebaserad grisrotsfinansiering kan man emellertid lika vl utnyttja
l6pande skuldebrev som avses i 2 kap. i lagen om skuldebrev, alltsd skuldebrev stillda till in-
nehavaren och en viss person eller order. Sadana skuldebrev dr redan med stdd av sitt innehall
virdepapper som avses i virdepappersmarknadslagen, dvs. dverldtbara vardepapper, varfor det
ar naturligare att forldgga sddan verksamhet inom ramen for investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering.

[ friga om begreppen lénebaserad och finansieringsbaserad grasrotsfinansiering finns det séle-
des en viss grad av horisontell dverlappning. Man har dndé gjort den beddmningen att separata
definitioner i lagen kan klargéra och i viss mén stabilisera innehallet i de verksamhetsformer
som for nérvarande forekommer p& marknaden. Utgédngspunkten dr att en formedlare av grés-
rotsfinansiering har samma skyldigheter vid saval lane- som investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering. Lane- och investeringsbaserad grasrotsfinansiering skiljer sig fran varandra i fraga
om affarsverksamhetens innehall. Vid lanebaserad grésrotsfinansiering dr tyngdpunkten lagd
pa kreditférmedling medan det vid investeringsbaserad grasrotsfinansiering dr fraga om inve-
stermgsverksamhet Det visentliga med tanke pé vissa viktiga lagbestammelsers tillimplighet
ér vid bada formerna av grésrotsfinansiering om det vérdepapper eller dvriga investeringsob-
jekt som grésrotsfinansieringen géller omfattas av viardepappersmarknadslagen, dvs. i prakti-
ken om det ar Gverlatbart eller inte, vilket 1 enlighet med det som sdgs ovan maste anges enty-
digt 1 varje enskilt fall.

Produktbaserad grésrotsfinansiering mot vederlag omfattas i regel inte av lagen om inte en
lane- eller investeringsbaserad produkt anvénds som motprestation, varvid det dr mer praktiskt
att definiera verksamheten som lane- eller investeringsbaserad grésrotsfinansiering.

2 kap. Riitt att formedla grisrotsfinansiering

3 §. Registreringsskyldighet. Enligt I mom. fér en néringsidkare formedla grisrotsfinansiering
endast om néringsidkaren i enlighet med 2 kap. har registrerat sig som formedlare av grésrots-
finansiering i det offentliga register 6ver formedlare av gréasrotsfinansiering som fors av Fi-
nansinspektionen. I lagen anvénds allmént termen formedling av gréasrotsfinansiering. Med det
hanvisar man till att en formedlare av gréasrotsfinansiering i1 praktiken under samma forutsatt-
ningar kan formedla de bada former av grésrotsfinansiering som regleras i lagen. Med for-
medling av grésrotsfinansiering kan man saledes avse formedling av savil lane- som investe-
ringsbaserad grésrotsfinansiering. En registrering dr ocksa ett motiverat minimikrav av den an-
ledningen att artikel 3.1 i MiFID I gor det mojligt for en fysisk person att formedla grisrotsfi-
nansiering. Eftersom finansmarknadslagstiftningen traditionellt har krévt auktorisation bara av
juridiska personer krivs det firma for att en fysisk person ska fa formedla gréasrotsfinansiering.
Registrering har p&4 motsvarande sétt mojliggjorts ocksé i lagen om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder, ddr AIF-forvaltarens rittsliga form saknar betydelse.

Finansinspektionen é&r skyldig att fora ett offentligt register 6ver formedlare av grésrotsfinan-
siering och Over aktorer som planerar sddan formedling. Det dr fraga om ett administrativt ar-
rangemang som bygger péd nationell provning och inte om en registrerings- eller auktorisat-
ionsprocess som regelras av EU-rdttsakter. Kravet ar saledes stringare &n kravet i artikel 3 i
MiFID I och motsvarar kraven i artikel 3 i MiFID II pa det sétt som anges i motiveringen till
lagstiftningsordningen. Déaremot kan grisrotsfinansiering i vissa situationer, beroende pé den
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affarsmodell som féormedlaren av grasrotsfinansiering har, utgora tillhandahallande av investe-
ringstjénster. Enligt de stllningstaganden i tolkningsfrdgor som Finansinspektionen offentlig-
gjorde den 26 juni 2014 utgdr investeringsbaserad grésrotsfinansiering i regel tillstandspliktigt
tillhandahéllande av investeringstjénster som inbegriper emission. Eftersom formedlare av
grasrotsfinansiering enligt den tolkningen som sjélvstéindiga tillvixtforetag blir skyldiga att ta
sig igenom en synnerligen tung tillstindsprocess, behdver det inom branschen skapas ett alter-
nativt forfarande enligt denna lag som lattar pd den administrativa bordan for formedlare av
grisrotsfinansiering. En auktorisation ger rétt att tillhandahalla de tjanster den omfattar dver
granserna frén en EU-stat till en annan, och en auktorisation som ger ritt till ett europass kan
inte kompletteras nationellt. Saledes ér t.ex. det forfarande enligt bestimmelserna om koncess-
ion for kreditinstitut i1 4 kap. i kreditinstitutslagen dér Europeiska centralbanken (nedan £CB)
beviljar koncession for kreditinstitut inte tillimpligt, utan forfarandet omfattas helt och hallet
av Finansinspektionens interna provnings- och beslutanderatt. Formedling av gréasrotsfinansie-
ring lyder inte heller under ECB:s tillsyn.

Enligt 2 mom. behover kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, virdepappersforetag och
AlF-forvaltare som beviljats auktorisation inte gora en registeranmaélan for registrering i Fi-
nansinspektionens register om de formedlar lane- eller investeringsbaserad grésrotsfinansie-
ring som investeringstjanster i enlighet med denna lag, utan de kan i tillimpliga delar vara
verksamma med stod av den auktorisation som de har beviljats, forutsatt att de bl.a. fullgor
den informationsskyldighet som anges i 11 § 3 mom. Registreringsskyldigheten giller inte
heller kreditgivare som avses i lagen om registrering av vissa kreditgivare, om de inte formed-
lar 14ne- eller investeringsbaserad grésrotsfinansiering. De kreditgivare som avses 1 den lagen
ar 1 regel befriade fran registreringsskyldighet, forutsatt att de inte formedlar 1dne- eller inve-
steringsbaserad grasrotsfinansiering. Avsikten med det dr att ordna registerforingen sa att den
lyder under en enda myndighet i syfte att minska och férhindra de 6verlappningar och den ex-
tra administrativa borda som registerforing vid tva olika myndigheter eventuellt orsakar. I
vissa fall behover man emellertid registrera sig i enlighet med béda lagarna, sérskilt om kre-
ditgivaren ocksé vill vara verksam som formedlare av gréisrotsfinansiering. Det hér beror pé
att dessa lagars villkor for intrdde pa marknaden skiljer sig fran varandra i ndgon man. Dessu-
tom skiljer sig de verksamhetsforutsittningar som i lag anges for kreditgivare och formedlare
av grésrotsfinansiering till manga delar frdn varandra till f6]jd av skillnader i finansierings-
formerna. Orsaken till det dr lagarnas olika betoning av konsumentskydds- och finansmark-
nadsbestimmelserna.

Registreringsskyldigheten géller inte heller naringsidkare som dr etablerade i en annan EES-
stat och tillfélligt formedlar grésrotsfinansiering i Finland. Med tillféllig formedling av grés-
rotsfinansiering avses att tjanster tillhandahalls utan att etableringskriterierna uppfylls. Enligt
EU-domstolens réttspraxis forutsitter begreppet etablering ett faktiskt utdvande av en ekono-
misk verksamhet genom fast etablering for en obegrénsad period. Nér fragan om verksamhet-
ens tillfdlliga art bedoms ska det enligt rattspraxis vid EU-domstolen utdver tjanstens varak-
tighet dessutom ocksa bedomas hur ofta den tillhandahéllits och dess regelbundenhet och kon-
tinuitet. Det ska avgoras fran fall till fall om kriterierna uppfylls eller inte. Det har inte satts
nagon ovre grins for hur ldnge tjdnsterna tillhandahélls, utan variationerna kan vara stora be-
roende pa situationen. Att verksamheten &r tillfallig utesluter inte att den som tillhandahéller
tjénster kan forse sig med en viss infrastruktur i virdmedlemsstaten, déri inbegripet ett kontor
eller en byré, i den mén detta dr nddvindigt for att kunna fullgdra tjansten i frdga (bl.a. mal C-
215/01, Bruno Schnitzer, REG 2003, s. [-14847). Det bor dock noteras att enligt fast ratts-
praxis vid EU-domstolen (bl.a. mél 33/74, Van Binsbergen, ECR 1974, 5.1299) behaller en
EU-stat rdtten att vidta atgarder mot en tjansteleverantér som &r etablerad i en annan med-
lemsstat men som helt eller till storsta delen riktar sin verksamhet mot den forsta EU-statens
territorium, om etableringsorten har valts i syfte att kringgé den lagstiftning som skulle ha va-
rit tillimplig pd leverantdren om denne hade varit etablerad pa den forsta EU-statens territo-
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rium. Enligt denna réittspraxis kan lagen alltsé i sddana fall tillimpas ocksé pé niringsidkare
som har etablerat sig i en annan EES-stat, om de formedlar grasrotsfinansiering i Finland.

4 §. Registeranmdlan. Enligt I mom. ska en registeranmaélan for det forsta innehélla de uppgif-
ter som anges i 5 § 1 mom. 1 och 2 punkten, dvs. nédringsidkarens fullsténdiga namn och per-
sonbeteckning eller, om sddan saknas, fodelsetid. Dessutom ska det uppges firma, eventuell
bifirma, foretags- och organisationsnummer eller annan motsvarande beteckning och besoksa-
dress till samtliga verksamhetsstdllen ddr grasrotsfinansiering formedlas. For det andra ska
anmélan innehélla en redogorelse for de personer som avses i 7 § 2 mom. och vars tillforlitlig-
het och kdnnedom om finansmarknadens funktion ska beddmas. Av ansokan ska det alltsé ex-
empelvis framgé néringsidkarens verkstdllande direktor och dennes stillforetradare, medlem-
mar och erséttare i styrelsen liksom dven aktorer som direkt eller indirekt innehar minst en ti-
ondel av aktierna i ett aktiebolag eller den rostritt som aktierna medfor eller motsvarande
dgande- eller bestimmanderitt i en annan organisation. For det tredje ska anmailan innehélla
en redogorelse for den utbildning och arbetslivserfarenhet som de i 7 § avsedda personerna
hos anmaélaren har. Da kan de handlingar som behdvs vara t.ex. meritfdrteckning, examens-
och arbetsintyg samt intyg over deltagande i betydande utbildningsprogram eller yrkeskurser.

Enligt 2 mom. ska den som gor anmélan pa begiran av Finansinspektionen l&mna ocksé andra
uppgifter som behdvs for att bedoma om forutséttningarna for registrering uppfylls. En bega-
ran om Yytterligare uppgifter kan behovas t.ex. om Finansinspektionen inte far tillrdckliga upp-
gifter direkt ur straffregistret for att kontrollera om anmélaren har brottslig bakgrund, eller om
nagot annat som anmélaren uppger enligt Finansinspektionens beddomning till vésentliga delar
forblir méngtydigt eller oklart.

5 §. Uppgifter som ska foras in i registret och anmdlan om dndringar. 1 1 mom. foreskrivs det
om de uppgifter som ska foras in i registret over formedlare av grisrotsfinansiering. Foljande
uppgifter ska foras in i registret: (i) ndringsidkarens fullstéindiga namn och personbeteckning
eller, om sddan saknas, fodelsetid samt firma, eventuell bifirma, foretags- och organisations-
nummer eller annan motsvarande beteckning och besoksadress till samtliga verksamhetsstil-
len dar grasrotsfinansiering formedlas, (ii) fullstdndigt namn och personbeteckning eller, om
sadan saknas, fodelsetid for de personer vars tillforlitlighet och kdnnedom om finansmark-
nadens funktion kontrollerats i samband med handlédggningen av registeranmélan, (iii) regis-
terbeteckning som tilldelats av Finansinspektionen och datum for registreringen samt (iv) ska-
let till en avregistrering (ett avligsnande fran néttjinsten) och tidpunkten for detta. Med verk-
samhetsstille avses en byggnad, ett rum eller nagot annat utrymme som en formedlare av
grisrotsfinansiering anvénder for kundservice i anslutning till verksamheten. Finansinspekt-
ionen far bedoma vilka uppgifter ur det offentliga registret som ska publiceras t.ex. pa Finans-
inspektionens webbplats.

Enligt 2 mom. ska formedlaren av grisrotsfinansiering utan drojsmal anméla &ndringar i de in-
forda uppgifterna till Finansinspektionen och &ven anmila nir verksamheten upphor.

6 §. Forutsdttningar for registrering. 1 paragrafen anges det vilka forutsdttningar som ska upp-
fyllas for att Finansinspektionen ska fora in ndgon som gor en registeranmélan i registret over
formedlare av gréisrotsfinansiering. Registreringsforfarandet omfattas siledes inte av négon
andamalsenlighetsprovning. Enligt / mom. ska Finansinspektionen registrera den som gor en
registeranmélan som formedlare av grasrotsfinansiering, om (i) anmélaren har ritt att utéva
néring i Finland, (ii) anmélaren inte har forsatts i konkurs och inte genomgar ett saneringsfor-
farande for foretag eller ndgot annat insolvensforfarande och, om anméilaren &r en fysisk per-
son, har uppnatt myndighetsalder och inte har fatt sin handlingsbehorighet begransad, (iii)
anmalaren dr tillforlitlig och (iv) anmélaren har sddan kinnedom om finansmarknadens funkt-
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ion som skiligen behovs med beaktande av arten och omfattningen av formedlingen av grés-
rotsfinansiering. Med ndgot annat insolvensforfarande avses t.ex. utsékning.

Bestdmmelser om rétten att idka ndring finns i1 lagen angéende réttighet att idka néring
(122/1919). Enligt 1 § i den lagen fér niring idkas i Finland av fysiska personer som é&r bosatta
inom EES-omradet, finska sammanslutningar och stiftelser samt utlindska sammanslutningar
och stiftelser som registrerat en filial i Finland och som har bildats enligt lagstiftningen i en
EES-stat och som har sin stadgeenliga hemort, sin centralférvaltning eller sin huvudsakliga
verksamhetsort i en EES-stat. Dessutom har den rétt att idka néring i Finland som Patent- och
registerstyrelsen sérskilt har beviljat tillstdnd for detta. Finansinspektionen ska kontrollera att
den som gdr anmélan uppfyller kraven i lagen angaende réttighet att idka néring.

Med kidnnedom om finansmarknadens funktion avses t.ex. kinnedom om de lagstiftningsom-
raden som kommer i fraga vid formedling av grésrotsfinansiering samt saddana tekniska kun-
skaper, fardigheter och andra motsvarande forutsittningar som krévs vid formedlingsverk-
samhet. Kdnnedomen om finansmarknadens funktion kan grunda sig pd mangérig praktisk er-
farenhet, t.ex. tjinstgdring i olika uppgifter hos en annan aktor pd finansmarknaden, eller pé
utbildning, som kan utgdras antingen av en avlagd examen eller av yrkeskompetens som base-
rar sig pa annan utbildning. Eftersom formedling av grisrotsfinansiering kraver stor yrkeskun-
skap och kdnnedom om lagstiftningen, ska en anmaélare som saknar tillricklig praktisk erfa-
renhet av finansmarknadens funktion ha ldmplig utbildning, t.ex. vara juris eller ekonomie
kandidat eller magister, diplomingenjor eller vice- eller réttsnotarie. Ju mer omfattande verk-
samheten &r, desto storre kidnnedom om finansmarknadens funktion kan det forutsittas att
formedlaren av grésrotsfinansiering har.

Enligt 2 mom. ska en formedlare av grasrotsfinansiering ha minst 50 000 euro i eget kapital el-
ler en yrkesansvarsforsakring, bankgaranti eller annan motsvarande sidkerhet. Bestimmelsen
baserar sig pd nationell provning. Kapitalkravet, som ar 20-faldigt i forhéllande till det start-
kapital som krivs for aktiebolag, behdvs for att hélla branschen fri frén otillforlitliga aktorer
och andra dventyrare och for att dirmed skapa en tillrickligt hog troskel for intrdde pad mark-
naden. Kravet &r séledes stringare &n kraven i artikel 3 i MiFID L. I stéllet for att iaktta kapi-
talkravet kan en formedlare av grasrotsfinansiering ocksé pad marknaden skaffa sig en yrkesan-
svarsforsikring, bankgaranti eller annan motsvarande sdkerhet som Finansinspektionen bedo-
mer ér tillrdcklig och som med beaktande av aktdrens storlek, riskprofil och réttsliga form sa-
kerstéller ett skydd for formedlarens kunder som é&r likvirdigt med kapitalkravet enligt lagen.
Avsikten med bestimmelsen &r att sikerstélla att den ansvarsforsékring, bankgaranti eller an-
nan motsvarande sdkerhet som en formedlare av grasrotsfinansiering forutsitts ha som alterna-
tiv till att iaktta kapitalkravet ar tillricklig for att ersétta eventuella skador orsakade vid lane-
eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering, vid investeringsrddgivning i anslutning till sa-
dan verksamhet och vid andra tjénster som géller icke-Gverlatbara virdepapper som inte avses
1 virdepappersmarknadslagen.

Enligt 3 mom. ska en formedlare av grésrotsfinansiering till Finansinspektionen f6r kinnedom
ge in stadgar, avtalsvillkor eller andra motsvarande handlingar av vilka det framgar hur for-
medlingen sker och vilka forutséttningar, réittigheter och skyldigheter som géller for mottagare
av grisrotsfinansiering och for andra kunder, sdsom investerare.

Aven om alla de ovannimnda forutsittningarna for registrering uppfylls kan Finansinspekt-
ionen enligt 4 mom. végra registrering, om det med beaktande av omstdndigheterna dr uppen-
bart att den som gjort anmélan har for avsikt att formedla grésrotsfinansiering som mellanhand
for ndgon annan (bulvan). En sddan handlar i eget namn men foretréder i hemlighet ndgon an-
nan. Avsikten med bestimmelsen &r att hindra sadana personer frén att formedla grésrotsfi-
nansiering som t.ex. till foljd av sin suspekta bakgrund troligen inte skulle uppfylla forutsatt-
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ningarna for registrering men som forsoker ta sig in i branschen via en mellanhand. Att tillata
ett sadant tillvidgagéngssitt skulle minska gréasrotsfinansieringens tillforlitlighet och godtag-
barhet som en serids finansieringsform pé finansmarknaden.

7 §. Tillforlitlighet och kinnedom om finansmarknadens funktion. Enligt I mom. anses den
som gor en registeranmilan inte tillforlitlig i den mening som avses i 6 § 1 mom. 3 punkten
om han eller hon genom en lagakraftvunnen dom har domts till fingelsestraff under de fem
senaste aren fore en beddmning eller till botesstraff under de tre senaste aren foére beddmning-
en for ett brott som kan anses visa att personen i fraga r uppenbart oldmplig att formedla
grasrotsfinansiering, vara dgare till en formedlare av grésrotsfinansiering eller vara styrelse-
medlem eller ersittare, verkstillande direktor eller stillforetradande verkstillande direktor el-
ler pa annat séatt medlem av hogsta ledningen i en formedlare av gréasrotsfinansiering, eller om
han eller hon annars genom sin tidigare verksamhet har visat sig uppenbart oldmplig for en
sadan uppgift. Den lagakraftvunna dom som avses i momentet kan ha sin grund t.ex. i grés-
rotsfinansieringsbrott som enligt 14 § foreslds vara straffbart, penningtvétts— eller bokforings-
brott, skattebedrégeri eller nigot annat brott med anknytning till ekonomisk verksamhet.

Aven om en person inte har domts till ndgot sddant fingelse- eller botesstraff som avses ovan,
kan personen inte heller anses vara tillforlitlig om han eller hon annars genom sin tidigare
verksamhet har visat sig vara uppenbart olamplig for en sddan uppgift som avses ovan. En lik-
nande bestimmelse finns t.ex. i 3 kap. 4 § 2 mom. i lagen om investeringstjénster och 13 a § i
lagen om betalningsinstitut. Andra tecken pé oldmplighet &r t.ex. en icke-lagakraftvunnen dom
for ett brott som avses 1 1 mom. I praktiken kan det gé flera &r innan en dom t.ex. for ett sddant
ekonomiskt brott som utgoér hinder for registrering vinner laga kraft. Vid den bedémning av
tillforlitligheten som géller tidigare verksamhet kan det ocksa beaktas att en person genom en
lagakraftvunnen dom har domts till fangelsestraff for ett brott for mer dn fem ar sedan, om
brottet visar att personen dr uppenbart oldmplig att formedla gréisrotsfinansiering, dga en for-
medlare av grésrotsfinansiering eller ingd i dess hogsta ledning. Genom tidigare verksamhet
annars visad uppenbar olamplighet forutsitter inte att personen har domts till straff for brott.
Personen kan t.ex. ha meddelats naringsforbud enligt lagen om néringsforbud (1059/1985),
vilket inte nodvéndigtvis forutsitter att ett straff har domts ut for forsummelsen. Forbudet kan
bl.a. bero pa forsummelser av skatt- eller bokforingsskyldigheten. Om néringsforbudet fortfa-
rande 4r 1 kraft &r det uppenbart att formedling av grésrotsfinansiering inte kommer pé fraga,
men ocksé ett ndringsforbud som har upphort kan beaktas vid bedémningen av en persons till-
forlitlighet.

Enligt 2 mom. géller kravet pa kinnedom om finansmarknadens funktion styrelsen som helhet.
Styrelsen ska ha kdnnedom om finansmarknaden och om betydande risker i anslutning till den.
Detta krav giller inte varje styrelsemedlem separat. I styrelsen ska det med beaktande av arten
och omfattningen av dess verksamhet finnas en eller flera medlemmar som har de kunskaper
och fardigheter och den kompetens som behdvs for att forstd finansmarknaden. Med den verk-
stillande ledningen avses naringsidkarens eller dess moderbolags hela hogsta ledning, dvs.
verkstéllande direktoren och dennes stillforetrddare, medlemmar och erséttare i styrelsen, for-
valtningsradet och jaimforbara organ, ansvariga bolagsmin och andra som hor till den hogsta
ledningen och dven dem som direkt eller indirekt innehar minst en tiondel av aktierna i ett ak-
tiebolag eller den rostritt som aktierna medfor eller motsvarande dgande- eller bestimmande-
rdtt 1 en annan organisation. For att tillforlitlighetskravet ska uppfyllas ska alla de personer
som ndmns i bestimmelsen vara tillforlitliga. Den personkrets som forutsétts ha kinnedom om
finansmarknadens funktion &r samma som den som forutsétts vara tillforlitlig. Alla som hor
till den hogsta ledningen forutsétts emellertid inte personligen ha behdvlig utbildning och erfa-
renhet utan kravet géller styrelsen som helhet, dock med beaktande av verksamhetens art och
omfattning.
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I 3 mom. foreskrivs det att om néringsidkaren ocksa bedriver annan affarsverksamhet dn for-
medling av grasrotsfinansiering, géller kravet endast de personer som faktiskt svarar for for-
medlingen av grésrotsfinansiering.

8 §. Avregistrering. Enligt I mom. ska Finansinspektionen avregistrera en formedlare av grés-
rotsfinansiering, om (i) formedlaren har upphdrt med sin verksamhet, (ii) férutséittningarna for
reglstrermg 16§ 1 mom. 1—3 punkten inte ldngre uppfylls, (iii) formedlaren &r mellanhand
for nagon annan, (iv) forutsittningen for registrering i 6 § 1 mom. 4 punkten inte lingre upp-
fylls och formedlaren inte inom den tidsfrist som Finansinspektionen har angett i sin uppma-
ning har anmélt nya personer som uppfyller kraven pa kdnnedom om finansmarknadens funkt-
ion, eller (v) det i formedlarens eller dess hogsta lednings verksamhet forekommer allvarliga
eller upprepade férsummelser.

I 2 mom. ségs det att en nédringsidkare som har avregistrerats inte langre kan formedla grés-
rotsfinansiering.

Enligt 3 mom. utfardar Finansinspektionen nédrmare foreskrifter om hur verksamheten ska av-
slutas i samband med en avregistrering. Foreskrifter kan behova utfardas t.ex. ndr en for-
medlare av grasrotsfinansiering har forsatts i konkurs eller har avregistrerats pa grund av
lagstridigt forfarande. Syftet med momentet dr ndrmast att trygga investerarnas stillning.

9 §. Rdtt for formedlare av grdsrotsfinansiering att formedla ldne- eller investeringsbaserad
grdsrotsfinansiering. 1 paragrafen genomfors artikel 3 i MiFID 1. Artikeln éar frivillig for EU-
stater och har inte tidigare genomforts i Finland. Artikeln omfattar de for EU-stater frivilliga
undantag som héanfor sig till tillimpningsomradet for MiFID I och som nu genomfors for att
reglera grisrotsfinansieringen i Finland, vilket man tidigare har gjort bl.a. i Frankrike, Italien
och delvis Storbritannien. Aven om grésrotsfinansiering for nérvarande inte tillhandahalls i
denna form i Finland innebér paragrafen dock en 14g troskel att ta sig in branschen for aktorer
som enbart Overviger att borja formedla gréasrotsfinansiering.

I 1 mom. foreskrivs att den som formedlar grasrotsfinansiering som investeringstjanster utan
att vara auktoriserad som kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, vérdepappersforetag el-
ler AIF-forvaltare, pa det sétt som avses i 1 kap. 11 § 1 och 5 punkten i lagen om investerings-
tjénster endast far formedla och ta emot order som avser dverlatbara viardepapper och fondan-
delar och tillhandahalla investeringsrddgivning i anslutning till dessa finansiella instrument.
Formuleringen motsvarar i tillimpliga delar artikel 3.1 i MiFID I. Enligt den artikeln far per-
soner inte tillhandahalla nagra investeringstjanster utom mottagande och vidarebefordran av
order som avser Overlatbara viardepapper och andelar i foretag for kollektiva investeringar
samt tillhandahéllande av investeringsradgivning i samband med s&dana finansiella instru-
ment. Vid utformningen av texten har man emellertid strdvat efter att beakta den terminologi
som &r i vedertaget bruk pa den finléindska finansmarknaden.

I den proposition (RP 43/2007 rd) som behandlar den i samband med ikrafttridandet av lagen
om investeringstjanster upphdvda lagen om vérdepappersforetag (922/2007), och som det
ocksa hénvisas till i propositionen om den gillande lagen om investeringstjénster
(RP 32/2012 rd), sdgs det i detaljmotiveringen till punkterna i 5 § i lagen om vérdepappersfo-
retag att mottagande och vidarebefordran av order &r verksamhet som innebér att ett vérde-
pappersforetag av sina kunder tar emot kop-, sidlj- eller teckningsorder betraffande ett eller
flera finansiella instrument och vidarebefordrar dem t.ex. till en borsformedlare eller for vida-
rebefordran. Vardepappersforetag har av tradition ofta inte bara tagit emot och vidarebefordrat
utan ocksa utfort order. I och med den utveckling och internationalisering som skett pd mark-
naden har det emellertid blivit vanligare att utférandet av en order kan vara ett led i en kedja
av flera aktorer, fran den som tagit emot ordern till den som slutligen genomfor transaktionen.
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Det ar fraga om vidarebefordran av order enligt 1 punkten, inte om emission, vid s.k. emiss-
ionsforsiljning dér ett virdepappersforetag exempelvis i samband med en aktieemission tar
emot teckningar fran sina kunder eller frén allménheten och vidarebefordrar dem till det vér-
depappersforetag eller kreditinstitut som ordnar emissionen. I skdl 20 i MiFID I stér det att
mottagande och vidarebefordran av order dven avser sammanforande av tvé eller flera investe-
rare for att fa till stand en transaktion mellan dessa. Det kan d& dessutom vara fraga ocksd om
utforande av order for kunders rikning i enlighet med paragrafens 2 punkt, dock beroende pa
vardepappersforetagets atgirder for att utfora transaktionen. Forslaget motsvarar punkt 1 i for-
teckningen i avsnitt A i bilaga I till MiFID 1.

I samma proposition anges att det med investeringsradgivning avses personliga rekommendat-
ioner till en kund, pd dennes begiran eller pa virdepappersforetagets initiativ, 1 friga om
transaktioner som avser vissa finansiella instrument. I artikel 52 i genomforandedirektivet till
MIiFID I (2006/73/EG) definieras nidrmare vad som avses med séddana personliga rekommen-
dationer som ndmns i den definition av begreppet investeringsrddgivning som ingar i artikel
4.1 4 1 MiFID L. Enligt artikel 52 avses med en personlig rekommendation en rekommendat-
ion till en person i dennes egenskap av investerare eller presumtiv investerare, eller i dennes
egenskap av ombud for en investerare eller presumtiv investerare. I artikeln sdgs att rekom-
mendationen ska presenteras som lamplig for personen i fraga eller vara baserad pa en be-
domning av den berdrda personens omstiandigheter, och maste utgéra en rekommendation att
vidta atgérder for att kopa, sélja, teckna sig for, byta, 10sa in, behalla eller garantera ett speci-
ellt finansiellt instrument, eller att utnyttja eller inte utnyttja en rétt som ges genom ett visst fi-
nansiellt instrument att kdpa, sélja, teckna sig for, byta eller 16sa in ett finansiellt instrument.
Enligt artikeln dr en rekommendation inte en personlig rekommendation om den enbart sinds
ut via distributionskanaler eller till allmidnheten. Rekommendationen ska sélunda vara riktad
till en viss person och innehalla en rekommendation till en transaktion med ett eller flera spe-
ciella finansiella instrument. Genom bestdmmelsens ordalydelse preciseras grinsen mellan en
generell rekommendation och en sadan individuell rekommendation som avses i 5 punkten.
Exempelvis dr en rekommendation att kdpa en viss typ av finansiella instrument, sdsom aktier
i en viss bransch eller obligationer, inte sddan investeringsradgivning som avses i den punk-
ten, om rekommendationen inte samtidigt avser kop av t.ex. en viss emittents aktier. Det ar
inte friga om en sédan personlig rekommendation som avses i 5 punkten i sddana fall da re-
kommendationen endast sdnds ut via distributionskanaler eller till allménheten t.ex. i dagstid-
ningar, tidskrifter eller andra publikationer. Inte heller rekommendationer som sénds ut via in-
ternet, television eller radio kan betraktas som sddan investeringsrddgivning som avses i denna
punkt. Gratis investeringsradgivning som tillhandahalls vid sidan av annan &n sddan afférs-
verksamhet som avses i lagen om investeringstjinster utgor inte heller investeringsradgivning
av det slag som avses i den lagen. Det &r inte heller friga om investeringsradgivning om inve-
steringsradet géller ndgot annat 4n ett finansiellt instrument.

Sérskilt vid beddmningen av innehéllet i verksamhet som avser mottagande och formedling av
order i samband med investeringsbaserad grasrotsfinansiering maste man beakta Esmas ytt-
rande Esma/2014/1378 (eng. Opinion. Investment-based crowdfunding) och rad
Esma/2014/1560 (eng. Advice. Investment-based crowdfunding) om investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering samt i synnerhet Esmas svar ESMA/2015/856 av den 13 maj 2015 pa samra-
det om kommissionens gronbok om en kapitalmarknadsunion (eng ESMA response to the
Commission Green Paper on Building a Capital Markets Union) tillsammans med dess bilaga
som innehéller en sirskild rapport med en Oversikt &ver den verksamhet som EU-
medlemsstaternas marknadsdvervakningsmyndigheter bedrivit i friga om investeringsbaserad
grasrotsﬁnan51er1ng (ESMA/2015/856 Ann 1, eng Investment-based crowdfunding — Insights
JSfrom regulators in the EU). Enligt rapporten har EU-lagstiftningen om 1nvester1ngsbaserad
grasrotsfinansiering och innehéllet i sddan finansieringsverksamhet tolkats p&d mycket olika
sdtt i olika medlemsstater. Esma anser att detta framfor allt beror pd de nationella marknadso-
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vervakningsmyndigheternas 16sningar, som har grundat sig pad dessa myndigheters egna be-
domningar, stindpunkter och val av vilka réttsliga ramverk som &r mest tillimpliga pa verk-
samheten (och pé kategoriseringen av verksamheten inom detta ramverk), och i mindre grad
pa skillnader mellan de affarsmodeller som tillimpas av serviceplattformarna for tillhandahal-
lande eller formedling av investeringsbaserad gréasrotsfinansiering i de olika medlemsstaterna.
Esma konstaterar med héanvisning till de uppgifter som samlats in fran EU-staternas mark-
nadsovervakningsmyndigheter att de reglerade serviceplattformarna huvudsakligen anses ha
erbjudit mottagande och vidarebefordran av order i enlighet med MiFID I via sina plattformar.
Med denna speciallag vill man pé det nationella planet gora tolkningspraxis nér det géller in-
nehéllet i tjdnster som innefattar mottagande och formedling av order enhetlig med den allmé-
neuropeiska tolkning som Esma presenterar 1 sin rapport och som i stor utstrickning tillimpas
inom EU. Detta ar viktigt med tanke pa den inhemska marknadens konkurrenskraft och en en-
hetlig reglering och tillsyn. I den méan affdrsmodellerna vid investeringsbaserad grésrotsfinan-
siering ar enhetliga i de olika EU-staterna, vilket Esmas rapport indikerar, bor tolkningen av
EU-bestdmmelserna om affirsmodellerna vara enhetlig i olika EU-stater for att regleringen
och tillsynen ska vara enhetliga. Nér det géller investeringsbaserad grisrotsfinansiering vill
man med speciallagen saledes utvidga det nuvarande innehéllet i verksamhet som omfattar
mottagande och férmedling av order till att motsvara det som enligt Esmas rapport &r allmén-
europeisk tolkningspraxis. Investeringsbaserad grésrotsfinansiering i dess oftast forekom-
mande form pad marknaden handlar i regel om mottagande och formedling av order dér en
formedlare av grisrotsfinansiering for samman flera aktorer sé att det gar att fa till stdnd en
transaktion mellan dem.

Enligt 2 mom. betraktas vid tillimpningen av denna paragraf som finansiella instrument, dvs.
Overlatbara vardepapper, dock inte icke-0verlatbara viardepapper som inte dr sadana vardepap-
per som avses i virdepappersmarknadslagen. Bestimmelsen behdvs eftersom MiFID I (inbe-
gripet artikel 3) inte géller icke-Overlatbara viardepapper. Av tradition har man som sddana
vérdepapper bl.a. raknat vardepapper som med stod av lag eller avtal omfattas av en begrans-
ning av Overlételse, ofta t.ex. i 3 kap. i lagen om skuldebrev avsedda enkla skuldebrev eller i
lagen om Oppna bolag och kommanditbolag avsedda tysta bolagsmins bolagsandelar. Nir det
géller icke-Overlatbara vardepapper har formedlarna av grasrotsfinansiering storre verksam-
hetsmdjligheter dn de i 1 mom. ndmnda férmedling och mottagande av order och tillhandahal-
lande av investeringsradgivning eftersom verksamheten i princip inte regleras med stdd av
MiFID I, lagen om investeringstjénster eller vardepappersmarknadslagen.

Enligt 3 mom. far order som avses i | mom., med undantag for order som géller férmedling av
andra vardepapper dn sddana som avses i vardepappersmarknadslagen, dvs. i praktiken icke-
overlatbara vardepapper, formedlas enbart till kreditinstitut, fondbolag, virdepappersforetag
och AlF-forvaltare samt till filialer till virdepappersforetag och kreditinstitut som 4r auktori-
serade i ett tredjeland, om filialerna foljer sddana stabilitetsbestimmelser for verksamheten
som motsvarar lagen om investeringstjénster och kreditinstitutslagen. Bestimmelsen motsva-
rar villkoren i artikel 3.1 1 MiFID 1.

I artikel 3.2 1 MiFID I ndmns ocksé virdepappersforetag med fast kapital enligt artikel 15.4 i
radets andra direktiv 77/91/EEG om samordning av de skyddsétgiarder som kravs i medlems-
staterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och
tredje mans intressen nédr det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas ka-
pital, i syfte att gora skyddsatgéarderna likvardiga (nedan kapitaldirektivet), vilkas vardepapper
ar noterade eller omsitts pa en reglerad marknad i en medlemsstat. Enligt ett betdnkande av
aktiebolagskommissionen (KM 1992:32, s. 76, pé finska) har Finlands bolagslagstiftning inga
sdrskilda bestimmelser om virdepappersforetag med fast kapital enligt punkt 4 i artikeln och
darfor saknar bestimmelsen i artikeln betydelse med tanke p& den gillande aktiebolagslagen.
Eftersom de tjénster som paragrafen avser inte kan tillhandahéllas utanfor Finland, kan man
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lata bli att genomfora den ndmnda detaljen i kapitaldirektivet. Kapitaldirektivet har senare ko-
difierats till Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU om samordning av de
skyddsatgérder som krdvs i medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt avsedda bolagen i bolagsmédnnens och tredje mans intres-
sen nér det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och éndra dettas kapital, i syfte att
gora skyddsatgdrderna likvardiga. Kodifieringen saknar betydelse for rittsldget i Finland.

Enligt 4 mom. far investeringstjénster som avses i | mom. fran Finland tillhandahallas i en an-
nan stat inom EES-omrédet enligt den reglering som géller i den andra EES-staten. Eftersom
alla EU-stater inte har lagstiftning om grésrotsfinansiering blir méjligheten till gransoverskri-
dande tillhandahallande av tjénster beroende av nationella lagstiftningslosningar. Enligt artikel
3.2 1 MiFID I har personer som ar uteslutna fran direktivets rackvidd enligt punkterna 1 dock
inte ratt att atnjuta den frihet att tillhandahélla tjanster och/eller utféra verksamhet eller upp-
ritta filialer som foljer av artiklarna 31 respektive 32. Sérskilda bestimmelser géller for tredje-
lander.

I 5 mom. ségs det att en nédringsidkare ocksa kan formedla lane- eller investeringsbaserad grés-
rotsfinansiering som ett anknutet ombud som avses i 7 kap. 7 § i lagen om investeringstjans-
ter. En formedlare av grisrotsfinansiering som ar verksam som anknutet ombud handlar for ett
vardepappersforetags rakning och under dess ansvar. Ett anknutet ombud kan handla for end-
ast ett virdepappersforetags rikning. Enligt lagen om investeringstjénster kan ett anknutet
ombud (i) ta emot och formedla kunders instruktioner och order som géller investerings- och
sidotjénster eller finansiella instrument, (ii) formedIa finansiella instrument till kunder, (iii) ge
kunder radgivning om vérdepappersforetagets investerings- och sidotjinster och finansiella in-
strument och (iv) marknadsfora vardepappersforetagets investerings- och sidotjanster till kun-
der. Anknutna ombuds verksamhet regleras ndrmare i lagen om investeringstjinster.

3 kap. Kundskydd

10 §. Forfaranden for formedlare av grdisrotsfinansiering och formedlarnas skyldigheter mot
investerarna. 1 1 mom. foreskrivs det att en formedlare av grisrotsfinansiering vid formedling
av grasrotsﬁnans1er1ng som investeringstjanster ska handla hederligt, opartiskt och profession-
ellt samt pé ett sdtt som &r forenligt med kundernas intressen. Professionell affarsverksamhet
forutsétts bl.a. vara metodisk, regelbunden och kontinuerlig. Bestimmelsen géller de allménna
principer som ska tillimpas vid tillhandahéallande och marknadsforing av investeringstjénster,
och den motsvarar 10 kap. 2 § 1 mom. i lagen om investeringstjanster och artikel 19.1 i
MiFID 1.

Enligt 2 mom. ska formedlare av grésrotsfinansiering iaktta (i) god grésrotsfinansieringssed i
enlighet med 18 § 1 mom. i denna lag, (ii) bestimmelserna om hantering av intressekonflikter
i 7 kap. 10 § i lagen om investeringstjanster, sa att t.ex. marknadsforing, investeringsradgiv-
ning och eventuella investeringsanalyser halls tydligt atskilda och (iii) f6ljande bestimmelser i
lagen om investeringstjdnster: bestimmelserna om forbud att marknadsfora investeringstjéns-
ter och sidotjénster med osann eller vilseledande information i 10 kap. 2 § 4 mom., informat-
ionsskyldighet i 10 kap. 5 §, bevarande av uppgifter om transaktioner och tjénster i 10 kap. 9 §
och inspelning av telefonsamtal i 10 kap. 10 §. Kraven é&r stringare dn kraven i artikel 3 1
MiFID L.

Bestdmmelsen i 3 mom. anger, i enlighet med artikel 3.1 i MiFID I, att férmedlare av gréisrots-
finansiering inte far forvalta eller inneha kundernas medel (kundmedel) eller i vardepappers-
marknadslagen avsedda virdepapper och inte heller sté i skuld till sina kunder nir de féormed-
lar vérdepapper som avses i virdepappersmarknadslagen. Déremot kan en formedlare av grés-
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rotsfinansiering bl.a. inneha andra vardepapper dn sddana som avses i virdepappersmarknads-
lagen, dvs. i praktiken icke-Overlatbara vardepapper, och som med stdd av lag eller avtal om-
fattas av en begrinsning av Overlételse, t.ex. i 3 kap. i lagen om skuldebrev avsedda enkla
skuldebrev som med stdd av avtal omfattas av en begrinsning av overlatelse eller i lagen om
Oppna bolag och kommanditbolag avsedda tysta bolagsméns bolagsandelar. Férbudet att for-
valta eller inneha kundmedel eller virdepapper som avses i virdepappersmarknadslagen géller
inte formedlare av grasrotsfinansiering nar de formedlar icke-Overlatbara véardepapper som
inte omfattas av vardepappersmarknadslagen. Om en formedlare av grasrotsfinansiering for-
valtar kundmedel vid formedlingen av andra vérdepapper én sadana som avses i virdepap-
persmarknadslagen, ska formedlaren organisera forvaringen och hanteringen av dessa kund-
medel pa ett tillforlitligt sétt och se till att kundmedlen hélls étskilda frdn de egna medlen. Be-
stimmelsen baserar sig inte pd MiFID I, utan den utgor nationell reglering. Utgéngspunkten &r
att kundmedel ska bokforas sé att de enskilda kundernas medel specificeras separat fran ovriga
kunders medel, och de ska sittas in pa ett kundmedelskonto. For att det ska kunna anses att
kundmedlen forvaras pé ett tillforlitligt sitt maste kundmedelskontot finnas hos ett kreditinsti-
tut som har auktoriserats i Finland eller i en annan EES-stat. Formedlaren av grisrotsfinansie-
ring méste se till att kreditinstitutet inte kan anvénda tillgdngarna pé ett kundmedelskonto till
att kvittera sina fordringar pa kreditgivaren eller formedlaren av grasrotsfinansiering. Det ska
framga av t.ex. kontoutdraget eller kontovillkoren att det &r friga om ett kundmedelskonto. P&
ett kundmedelskonto kan det sittas in och via det dverforas bara sidana medel och avgifter
som kunden betalar i anslutning till formedlingen av grésrotsfinansiering. Nér det géiller medel
i anslutning till eventuell annan affdrsverksamhet ska verksamhetsutovaren f6lja de bestdm-
melser och foreskrifter som giller for dem. En fOrutséttning for att hanteringen ska vara till-
forlitlig ar ocksa att kundmedlen tas emot direkt pa ett kundmedelskonto. Om detta inte ar
mojligt 1 ett enskilt fall, ska medlen séttas in pa ett sddant konto utan dréjsmél. Kundmedel far
inte ens tillfalligt flyttas fran kundmedelskontot, utan detta konto kan endast anviandas till for-
varing och formedling av kundmedel.

En formedlare av grésrotsfinansiering kan for skotseln av betalningsrorelsen och delvis ocksé
for forvaltningen av kundmedel dven t.ex. soka auktorisation for betalningsinstitut eller regi-
strera sig som betalningsinstitut. I vissa fall kan ocksad négot av de undantag som géller till-
lampningsomrédet for lagen om betalningsinstitut vara tillimpligt. En formedlare av grésrots-
finansiering kan i alla situationer i sina tjdnster ocksa integrera funktioner inom en sadan be-
talningsrorelse som tillhandahalls av ett auktoriserat eller registrerat betalningsinstitut. Det &r
ocksd mojligt att utnyttja bl.a. sdrskilda kundmedels- och sparrkonton (escrow account) i en-
lighet med etablerad praxis pa finansmarknaden och delvis i enlighet med de férfaranden som
det redogors for ovan.

En formedlare av grésrotsfinansiering som har registrerat sig i enlighet med 2 kap. behover
enligt 4 mom. ddremot inte bli medlem i den ersdttningsfond for investerarskydd som avses i
11 kap. i lagen om investeringstjénster. Det &r emellertid ocksé mojligt att bli medlem i ersétt-
ningsfonden frivilligt. Detta motsvarar 11 kap. 1 § 1 mom. i lagen om investeringstjédnster, en-
ligt vilket kravet pd medlemskap inte heller géller vardepappersforetag vars investeringstjans-
ter endast bestér av formedling av order, investeringsradgivning eller ordnande av multilateral
handel och som inte innehar eller forvaltar kundmedel. Detta dr i enlighet med Europaparla-
mentets och radets direktiv 97/9/EG om system for ersittning till investerare. Det direktivet
forutsdtter att det upprittas ett system som tillhandahéller skydd for krav som uppkommer pé
grund av ett viardepappersforetags oforméga att betala tillbaka pengar som tillkommer eller
tillhor investerare och som innehas for deras rdkning i samband med investeringsverksambhet,
eller till investerare 1dmna tillbaka finansiella instrument som tillhdér dem och som innehas,
handhas eller forvaltas for deras rdkning i samband med investeringsverksamhet (artikel 2.2
andra stycket).
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11 §. Informationsskyldighet. Enligt I mom. far osann eller vilseledande information inte ges
vid marknadsforing av grésrotsfinansiering. Om det efter att informationen getts framgar att
den dr osann eller vilseledande pé ett sétt som kan ha vésentlig betydelse {for grésrotsfinansie-
ringens kunder, ska informationen utan drdjsmaél réttas eller kompletteras i tillrécklig utstrack-
ning.

Enligt 2 mom. ska en mottagare av grasrotsfinansiering, for att det ska ga att bilda sig en val-
grundad uppfattning om mottagaren och om erbjudandets forméanlighet, innan medelsanskaff-
ningen inleds offentliggéra riktiga och tillrackliga uppgifter i enlighet med 21 § om omstén-
digheter som viésentligt kan inverka pa beddmningen av foretagets virde eller aterbetalnings-
formaga. En formedlare av grésrotsfinansiering ska se till att mottagaren av grésrotsfinansie-
ring fullgdr den skyldighet som anges i detta moment. Skyldigheten att se till att riktiga och
tillrackliga uppgifter inhdmtas om en mottagare av grisrotsfinansiering géller séledes ocksé
formedlaren av grésrotsfinansiering, som behgver utfora en foretagsbesiktning (eng due di-
ligence) hos mottagaren av grésrotsfinansiering i den omfattning som 1 varje enskilt fall be-
doms som tillrdcklig, men som inte behdver vara fullstdindig. En mottagare av grésrotsfinan-
siering fér inte vara fOrsatt i konkurs eller genomgé nagot annat insolvensforfarande. Detta ska
en formedlare av grasrotsfinansiering forsdkra sig om i enlighet med 12 § innan medelsan-
skaffningen inleds. Ett saneringsforfarande riknas inte som ett annat insolvensforfarande.

I 3 mom. foreskrivs det att bestimmelserna i 1 och 2 mom. ocksa géller kreditinstitut, betal-
ningsinstitut, fondbolag, virdepappersforetag och AIF-forvaltare, om de formedlar grésrotsfi-
nansiering.

Enligt 4 mom. behdver en mottagare av grasrotsfinansiering trots bestimmelserna i 4 kap. 3 § i
vardepappersmarknadslagen inte offentliggdra prospekt, om vardepapper erbjuds i Finland for
ett sammanlagt vederlag pa mindre &n fem miljoner euro under en tolvmanadersperiod. Mo-
mentet innebdr ett undantag frén grinsvérdet enligt 4 kap. 3 § 1 mom. 4 punkten i Vardepap—
persmarknadslagen pé 2,5 miljoner euro for nationella prospekt. Det vérdet baserar sig pé arti-
kel 3.2 forsta stycket i prospektdlrektlvet Undantagen 1 paragrafen i vardepappersmarknads-
lagen fran skyldigheten att offentliggéra prospekt giller situationer diar EU-stater inte kan
kréva att prospekt offentliggdrs. Undantagen giller bara Vardepapper som erbjuds allménhet-
en. Artikel 3.2 e i prospektdirektivet mojliggdr nationell provning mellan gransvardena 100
000 och 5 miljoner euro. Ju mindre grénsvérde, desto strdngare nationell provning. Med tanke
pa finansieringen av tillvéxtforetag och smé och medelstora foretag och sérskilt med tanke pa
en forbéttrad tillgang till finansiering &r det inte &ndamaélsenligt att prospekt som ofta dr kom-
plicerade och upplevs som dyra maste upprittas ocksa for sma emissioner. Ett sddant krav or-
sakar tillvaxtforetag och sma och medelstora foretag kostnader som, med tanke pa de sma
finansieringsrundor som behovs, &r oskéiliga i forhallande till foretagens storlek, utan att inve-
sterarskyddet trots det forbttras i ndgon vésentlig grad. De merkostnader inom ﬁnan51er1ngen
som prospekten medfor och det faktum att investeringar pd upp till fem mlljoner euro i sma
och medelstora foretags och tillvaxtforetags investeringsobjekt ofta ar for sma for institution-
ella investerare och kapitalplacerare forsvarar avsevart uppkomsten av nya alternativa finan-
sieringskanaler. Om griansen dras vid 5 miljoner euro leder det till mindre administrativa kost-
nader och skapar forutséttningar fér en mer betydande alternativ finansiering.

I en europeisk jadmforelse som Esma och kommissionen har gjort har det framgatt att sprid-
ningen mellan olika EU-stater &r stor. I Finland har dndringen av 6ppenhetsdirektivet genom-
forts genom en éndring av virdepappersmarknadslagen (RP 11/2015 rd) som tridde i kraft den
26 november 2015. Till f6]jd av dndringen maste prospekt éver vardepapper som erbjuds all-
méanheten uppréttas forst nir det sammanlagda erbjudandet &r minst 2,5 miljoner euro (tidigare
1,5 miljoner euro). Aven det gransvérdet dr fortfarande stréngare 4n genomsnittet, och dérfor
foreslds det bli hojt till fem miljoner euro for mottagare av grasrotsfinansiering, dvs. samma
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niva som det allménna gransvardet for prospekt i t.ex. Kroatien, Grekland, Irland, Italien, Li-
tauen, Malta, Portugal, Spanien, Storbritannien och Osterrike. INederlandema Sverlge Polen
och Cypern ar gransvérdet for prospekt for ndrvarande 2,5 miljoner euro, s& genom &tgérden
kan den konkurrenskraft som den finlindska marknaden for grasrotsﬁnans1er1ng har forbattras
i forhallande till de viktigaste konkurrentldinderna. Inget prospekt behover saledes offentliggo-
ras, om vardepapper under en tolvmanadersperiod erbjuds i Finland for ett sammanlagt varde
pa mindre dn fem miljoner euro, rdknat fran det forsta vardepapperserbjudandet. Genom and-
ringen strdvar man efter att gora det lattare sérskilt for tillvixtforetag och smé och medelstora
foretag att fa finansiering och att minska de administrativa kostnaderna for vardepapperser-
bjudanden till sma belopp. Dessa kostnader beror bl.a. pa att experter maste avlonas for pro-
cessen med att uppréitta prospekt. Med prospektundantaget for grésrotsfinansiering forsoker
man stodja branschens tillvéxt i Finland och f4 smé och medelstora foretag som soker finan-
siering med i grasrotsfinansieringen. Motsvarande avgoranden som uttryckligen géller gras-
rotsfinansiering och prospektgriansviarden som stddjer branschens tillvixt har traffats ocksa i
Frankrike, Tyskland, Belgien och Osterrike. Med lagstadgade spelregler som sporrar till att
utnyttja grisrotsfinansiering, t.ex. ett hogre grénsvérde pd fem miljoner euro for prospekt nér
det géller grisrotsfinansiering, kan man stddja foretagens tillvixt och moéjligheter att 4 alter-
nativ finansiering ocksa fran en storre grupp investerare. Genom en saddan 16sning avviker man
fran det krav pa opartiskhet som normalt tillimpas pé finansmarknaden, vilket med beaktande
av att branschen ar liten och outvecklad dock kan anses motiverat. Vid erbjudande av sddana
virdepapper enligt virdepappersmarknadslagen for vilka prospekt inte behdver upprittas ska
man dock tillimpa bestdmmelserna i 1 kap. 2—4 § i vérdepappersmarknadslagen om iaktta-
gande av god virdepappersmarknadssed, forbud mot att 1dmna osann eller vilseledande in-
formation och tillhandahallande av tillrdcklig information for investerarna. Dessa bestimmel-
ser utgor en garanti for ett tillrackligt gott investerarskydd vid sma vardepapperserbjudanden.
Informationsskyldigheten preciseras genom en forordning av finansministeriet som utfdrdas
med stod av 21 § och som &r avsedd att innehélla bestimmelser bl.a. om riskvarning och annat
som beddms vara viktigt frdn investerarnas synpunkt.

En hdjning av griansvérdet for prospekt dr ocksé i linje med kommissionens forslag av den 30
november 2015 till Europaparlamentets och radets forordning om de prospekt som ska offent-
liggdras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel (COM(2015) 583 fi-
nal), som ersétter prospektdirektivet. I forslaget till prospektférordning foreslés det att den nu-
varande nedre grinsen pd 100 000 euro i fraga om prospekt hojs till 500 000 euro och att EU-
staterna inte ldngre far krdva att en emittent uppréttar och offentliggdr prospekt dver vérde-
papperserbjudanden som gar under den grénsen. Dessutom foreslds det att prospektdirektivets
nuvarande hogsta gransvirde for prospekt hojs frén fem till 10 miljoner euro. Bestimmandet
av ett hogsta gransvérde for prospekt ska fortfarande basera sig pé nationell provning. Kom-
missionens mal ar sarskilt att stodja och underlitta sma och medelstora foretags anskaffning
av och tillgang till finansiering. For detta samma méal kan man arbeta nationellt genom att ge
en framvéxande ny och delvis alternativ finansieringskanal som utgor ett komplement till de
ctablerade finansieringskanalerna, dvs. grisrotsfinansieringen, en mojlighet att utnyttja ett
gransvirde for prospekt som ar hogre dn det nuvarande.

12 §. Kundkontroll. Enligt I mom. finns bestimmelser om kundkontroll i lagen om férhind-
rande och utredning av penningtvétt och av finansiering av terrorism.

1 2 mom. séigs det att en formedlare av grasrotsfinansiering inte far formedla grasrotsfinansie-
ring eller pd nagot annat sétt delta i medelsanskaffningen for en mottagare av gréisrotsﬁnansie-
ring som har forsatts i konkurs eller genomgér ndgot annat insolvensforfarande. Som négot
annat insolvensforfarande kan t.ex. riknas skuldsanermg for privatpersoner, som i princip inte
ar avsedd for foretag och som for nidrvarande dr mdjlig p&d mycket strénga villkor enbart for {6-
retagare som driver foretagsverksamhet i rétt liten skala. Det 4r inte tillatet att formedla gris-
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rotsfinansiering till eller att pa nagot annat sitt via grasrotsfinansiering delta i medelsanskaff-
ningen for ett insolvent foretag.

Didremot ska ett saneringsforfarande for en mottagare av gréasrotsfinansiering inte utgdra nigot
hinder for anskaffning av medel genom grésrotsfinansiering. Syftet med ett saneringsforfa-
rande &r att undanréja gildendrens insolvens och faststélla ett saneringsprogram som om det
lyckas kan aterstélla gdldendrens betalningsformaga och gora foretaget 16nsamt igen. I prakti-
ken finns det situationer dar gdldeniren behdver nytt eget eller frimmande kapital redan under
saneringsforfarande for att kunna fortsétta och vidareutveckla affarsverksamheten. Ibland kan
det behdvas bindande skrivningar om nya investeringar i foretaget under saneringsforfarandet
for att fi saneringsprogrammet faststillt, &ven om den egentliga investeringen eller 14net beta-
las till foretaget forst efter det att saneringsforfarandet ar avslutat. En bindande skrivning om
en investering kan i sig vara ett villkor for att saneringsprogrammet ska faststéllas.

Att formedla grasrotsfinansiering till ett foretag som genomgér ett saneringsforfarande kan in-
nebdra en storre risk dn normalt for investeraren, men investeringen kan ocksé vara mycket
l6nsam om saneringen lyckas. Risken med lanebaserad grasrotsfinansiering minskas av att en
kredit som beviljas foretaget under saneringsforfarandet med stod av 32 § 2 mom. i lagen om
foretagssanering har formansritt till betalning vid en eventuell konkurs efter saneringsforfa-
randet.

Det finns dérfor i princip inget hinder for att anvénda sig av 14ne- eller investeringsbaserad
grasrotsfinansiering i en situation dér ett foretags skulder regleras pé frivillig basis, s& linge
som investerarskyddet tillgodoses genom riktiga och tillrdckliga uppgifter om det finansierade
foretagets aterbetalningsformaga och 6vriga ekonomiska stéllning. Formedlaren av grésrotsfi-
nansiering maste tydligt framhélla for investeraren att mottagaren genomgér ett saneringsfor-
farande, samtidigt som alla omsténdigheter som vésentligt paverkar investerarens stéllning
méste klargoras.

Bestdmmelsen forutsétter att aterbetalningsformagan hos en mottagare av grisrotsfinansiering
sdkerstills, och den behdvs for att trygga grasrotsfinansieringens rykte och trovardighet som
en alternativ finansieringskanal. Daremot behdvs det t.ex. inte ndgon ldmplighetsbedomning
som avses i ELTIF-forordningen och som omfattar en beddmning av kundens riskhanterings-
formaga, eftersom det &r relativt sma summor som investeras vid griasrotsfinansiering. Det &r
dessutom oftast friga om investeringar i tillvéxtforetag och smé och medelstora foretag, vilket
t.ex. innebdr storre risk att forlora pengar én vid investeringar i borsnoterade foretag. Detta ar
allmédnheten mycket vil medveten om, och dérfor ar det inte &ndamélsenligt att franta affars-
anglar och andra investerare ansvaret for eventuella investeringsforluster.

4 kap. Tillsyn och paféljder

13 §. Tillsyn. Paragrafen innehaller bestimmelser om myndighetstillsyn och myndighetssam-
arbete. Avsikten dr att genom en tydligare uppdelning av olika former av grésrotsfinansiering
gora olika myndigheters myndighetsansvar och tillsynsansvar i anslutning till verksamheten
klarare pa lagniva. Enligt / mom. utovar Finansinspektionen tillsyn dver att bestimmelserna i
lagen f6ljs. Enligt 2 mom. utdvar dven konsumentombudsmannen och Regionforvaltningsver-
ket i Sodra Finland tillsyn 6ver att denna lag f6ljs, nér en formedlare av grisrotsfinansiering
har en konsument som kund. I 3 mom. foreskrivs det att bestimmelser om Finansinspektion-
ens samarbete med konsumentombudsmannen och Regionforvaltningsverket i Sédra Finland
finns i 46 § 1 lagen om Finansinspektionen.

En klar gréinsdragning mellan de tva tillsynsmyndigheterna &r av central betydelse med tanke
pa fordelningen av tillsynsansvaret. 1 propositionen sker grénsdragningen till konsument-
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skyddslagen i tva avseenden: & ena sidan omfattas langivning till konsumenter (person-till-
person-lan) enbart av 7 kap. i konsumentskyddslagen och & andra sidan kan dven en konsu-
ment vara investerare och borgendr vid lanebaserad grésrotsfinansiering. Detsamma géller
ocksa investeringsbaserad grésrotsfinansiering. Lagen om grasrotsfinansiering tilldmpas i situ-
ationer dér konsumenter och andra investerare l&nar pengar till foretag eller 1 ovrigt investerar
i ett foretag (mottagare av grisrotsfinansiering) via en formedlare av grésrotsfinansiering.
Formedlare av grisrotsfinansiering samlar inom ramen for sin verksamhet in pengar fran inve-
sterare genom antingen lane- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering och formedlar dér-
efter pengarna vidare till gédldenédrer, dvs. mottagare av grésrotsfinansiering. Denna verksam-
het ska inte betraktas som forvaltning eller innehav av kundernas medel i enlighet med 10 § 3
mom., och det uppkommer inte heller ett skuldférhallande i begreppets etablerade betydelse
mellan formedlaren av grasrotsfinansiering och investeraren. Man behdver inte bara gora at-
skillnad mellan konsument och investerare utan ocksa beakta en indelning i professionella och
icke-professionella kunder (investerare). Betydelsen av detta accentueras inom finansmark-
nadslagstiftningen. Om det &r meningen att samla in kapital som formedlas till en mottagare
av grésrotsfinansiering via en formedlare av grésrotsfinansiering hos professionella kunder
och sadana icke-professionella kunder som inte &r konsumenter, dr det viktigt att se till att de
icke-professionella investerarna forstar de risker som ar forknippade med investeringen och
med beaktande av investeringens storlek har tillrickliga forutsittningar att hantera den risk
som investeringen innebdr. Vid en bedomning av riskhanteringsformagan ska man beakta
kundens erfarenhet av investeringar, kinnedom om finansmarknaden och vérdet av investe-
ringstillgdngarna. Utgéngspunkten &r att alla fysiska personer dr konsumenter. En central
aspekt inom konsumentbegreppet dr att den fysiska personen i fraga skaffar en konsumtions-
vara huvudsakligen i ett annat syfte dn for sin niringsverksamhet. Denna definition kan trots
det anses utesluta vissa viktiga aktdrer som inte &r i behov av den sortens skydd som kan for-
knippas med skyddet av konsumenter pa finansmarknaden. Icke-professionella kunder, dvs.
konsumenter (fysiska personer) eller icke-konsumenter (juridiska personer), hos vilka kapital
samlas in genom lane- och investeringsbaserad grisrotsfinansiering forutsétts inom etablerad
marknadspraxis dessutom alltid bade forstd riskerna med investeringarna och kunna hantera
dem. I de av kommissionen antagna gemenskapens riktlinjer for statligt stod for att framja
riskkapitalinvesteringar i sma och medelstora foretag (2006/C 194/02) definieras s.k. affars-
anglar.

14 §. Straffbestimmelser. Enligt 1 mom. ska den som uppsétligen eller av grov oaktsamhet
utan att vara registrerad formedlar grisrotsfinansiering i strid med 2 kap. eller genom grésrots-
finansiering skaffar medel till en mottagare av grisrotsfinansiering som har forsatts i konkurs
eller genomgér ndgot annat insolvensforfarande domas for grdsrotsfinansieringsbrott, om
gérningen inte dr ringa eller stringare straff for den foreskrivs ndgon annanstans i lag. Det {o-
reskrivna straffet &r boter eller fangelse 1 hogst ett ar.

I 2 mom. anges det att den som bryter mot tystnadsplikten enligt 19 § ska domas till straff en-
ligt 38 kap. 1 eller 2 § i strafflagen, om inte strdngare straff for garningen foreskrivs nagon
annanstans i lag.

15 §. Ordningsavgift och pafoljdsavgift. Paragrafen innehaller bestimmelser om administra-
tiva pafoljder som géller gréisrotsfinansiering. Enligt / mom. dr bestimmelserna i 18 § i denna
lag om skyldigheten att hora till ett organ som ger rekommendationer och om skyldigheten att
meddela Finansinspektionen i anslutning till detta sédana bestimmelser som avses i 38 § 1
mom. 2 punkten i lagen om Finansinspektionen och for vilka en férmedlare av grésrotsfinan-
siering vid forsummelse eller 6vertradelse pafors ordningsavgift.

I 2 mom. ridknas de bestdmmelser i denna lag upp for vilka en formedlare av grésrotsfinansie-
ring vid forsummelse eller Gvertriadelse pafors en pafoljdsavgift som avses i lagen om Finans-
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inspektionen. Regleringen genomfors delvis med hjélp av en hinvisning till lagen om investe-
ringstjanster, dar de viktigaste kraven pa ett vardepappersforetags principer for sin verksamhet
ingar i 7 och 10 kap., sdsom bestdmmelserna om hantering av intressekonflikter i 7 kap. 10 §
och bestimmelserna om forbud att marknadsfora investeringstjanster och sidotjdnster med
osann eller vilseledande information, om informationsskyldighet, om bevarande av uppgifter
om transaktioner och tjanster och om inspelning av telefonsamtal i 10 kap. 2 § 4 mom. och 5,
9 och 10 §. Dessutom innehaller momentet hanvisningar till de i 10 § avsedda bestimmelserna
om hantering och innehav av kundmedel och bestdmmelserna i 12 § om krav pa kundkontroll
samt bestimmelserna i 11 § och de med stdd av 21 § utfirdade bestimmelserna om informat-
ionsskyldighet. Forsummelser och dvertradelser av dem leder ocksa till pafoljder.

Vid overtradelse av dessa bestimmelser dventyrar formedlaren av grésrotsfinansiering dven
kundernas gemensamma intressen. I analogi med véardepappersmarknadslagen dr det ocksa
viktigt att forsdkra sig om att marknadsforingen av grasrotsfinansiering till kunderna inte in-
nehéller osann eller vilseledande information. Darfor bor lagen innehalla en mojlighet att vid
overtriddelse av bestimmelserna doma ut tillrackligt stringa administrativa pafoljder som kan
tillimpas utdver de ovriga pafoljder som anges i lagen om Finansinspektionen. Artikel 51 i
MiFID 1 forutsétter att 1dmpliga administrativa atgirder kan vidtas mot eller administrativa
sanktioner beslutas for overtriddelser av nationella bestimmelser som har utfardats med stod av
direktivet. EU-staterna ska se till att sddana atgirder ar effektiva, proportionerliga och av-
skrdckande. En péfoljdsavgift bedoms ha en avsevird allmanpreventlv effekt. De ndmnda lag-
bestdmmelserna innehéller vanligen en huvudregel for hur en férmedlare av grésrotsfinansie-
ring ska agera nér formedlingen av grésrotsfinansiering anses utgdra investeringstjénster.

Det ndrmare innehéllet i en skyldighet som lagen medfor anges ofta i Finansinspektionens f6-
reskrifter. I vissa fall kompletterar kommissionens forordningar eller beslut som har antagits
med stod av MiFID I och innehéller tekniska standarder, eller andra forordningar eller beslut
fran kommissionen, bestimmelser i finsk lag som har utfardats med stod av direktivet. Avvi-
kande fran 15 kap. 2 § 3 mom. i lagen om investeringstjanster foreskrivs det emellertid inte i
fraga om grésrotsfinansieringen att formedlare av grisrotsfinansiering ocksé kan péforas en
pafoljdsavgift for overtradelser av ndrmare nationella normer eller EU-normer som komplette-
rar bestdimmelser i finsk lag. Det beror pé att artikel 3 i MiFID I har ett mycket begrénsat til-
lampningsomréde och att det nationella genomforandet av den inte medfor nagon rétt att med
europass tillhandahalla tjdnster 6ver grinsen fran en EU-stat till en annan. Tjanster far dock
tillhandahéllas utomlands fran Finland, om detta inte har férbjudits eller begrénsats i virdmed-
lemsstaten. Dessutom omfattar griasrotsfinansieringen ndrmast sma marknadsaktorer pa vilka
det dr andamalsenligt att tillimpa proportionalitetsprincipen genom att i friga om férmedlaren
av grasrotsfinansiering beakta storleken och den juridiska och administrativa strukturen samt
verksamhetens art och omfattning och riskexponeringen.

Enligt 3 mom. finns bestimmelser om pafoérande, offentliggdrande och verkstillighet av admi-
nistrativa paféljder och om behandlingen i marknadsdomstolen av drenden som géller admi-
nistrativa pafoljder i 4 kap. i lagen om Finansinspektionen.

Dessutom bor det beaktas att bestimmelser om administrativa pafoljder som géller sadan for-
medling av lane- eller produktbaserad grésrotsfinansiering mot vederlag som riktar sig till
konsumenter (inbegripet person-till-person-lan) i fortsattningen finns i konsumentskyddsla-
gen. Bestimmelser om administrativa pafoljder i fraga om formedling av donationsbaserad
grisrotsfinansiering utan motprestation finns i lagen om penninginsamlingar. Det har dnda inte
ansetts nddvéandigt att ta in hanvisningar i lagen.

16 §. Skadestdndsskyldighet. Paragrafen innehéller sddana bestimmelser om skadestdndsskyl-
dighet dér de dndringar beaktas som under de senaste aren har gjorts i aktiebolagslagen och fi-
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nansmarknadslagstiftningen, sdsom lagen om placeringsfonder och lagen om investerings-
tjanster. Eftersom grésrotsfinansiering kan formedlas av flera av Finansinspektionen overva-
kade aktdrer som med stdd av en auktorisation eller registrering tillhandahaller finansiella
tjénster pd finansmarknaden och av andra aktorer pa finansmarknaden, ar det d&ndamalsenligt
att utfirda enhetliga bestimmelser om skadestdndsskyldighet.

Sedan tidigare har det gillt att skadestandsansvaret enligt lagen ocksa omfattar skador som or-
sakats i avtalsforhallanden, sa att s.k. ren formdgenhetsskada som inte har ndgot samband med
en person- eller sakskada ska erséttas utan sddana synnerligen véigande skél som avses i ska-
destindslagen (412/1974) och sa att det i lagen, med avvikelse frén aktiebolagslagen, ocksé
ska foreskrivas om erséttning for skador som orsakats av bolag. Inom regleringen av finans-
marknaden &r den allménna principen i friga om avtalsansvar &r att den som orsakat en skada
for att befrias fran ansvar maste kunna visa att han eller hon har handlat omsorgsfullt (omvénd
bevisborda).

I 7 mom. foreskrivs det om skyldigheten for formedlare och mottagare av grisrotsfinansiering
att ersétta skada som de har orsakat. Genom att ta in dessa bestimmelser i 1 mom. vill man
understryka att skadestdndskrav som beror pa formedling av grasrotsfinansiering i forsta hand
ska riktas mot formedlaren och mottagaren sjdlva och inte t.ex. mot deras hogsta ledning.

En forutséttning for skyldighet att ersétta skada ér att formedlaren eller mottagaren av grés-
rotsfinansiering uppsétligen eller av oaktsamhet har orsakat kunder eller andra personer skada
genom ett forfarande som strider mot denna lag eller mot bestimmelser som utfardats med
stod av den. Bestimmelsen géller bl.a. ersittande av skada som en formedlare eller mottagare
av grésrotsfinansiering har orsakat en kund hos foretaget. Skadestandsskyldighet uppkommer
oberoende av om det dr mojligt att i den organisation som formedlaren av grasrotsfinansiering
foretrader peka ut en person som handlat klandervért eller inte.

Kravet pa vallande &r ndra kopplat till frdgan om hur bevisbordan for vallande ska fordelas.
Det ar inte motiverat att forsdka 16sa fragan om fordelning av bevisbordan for vallande enligt
1 mom. genom en uttrycklig bestimmelse, utan den fragan kan ocksé i framtiden komma att
avgoras utifrdn de allmédnna principerna enligt rittspraxis och utifrdn omsténdigheterna kring
sjdlva skadesituationen. Aven om styrelsemedlemmarna och verkstillande direktoéren hos en
formedlare av grésrotsfinansiering enligt 2 mom. omfattas av oaktsamhetspresumtionen men
formedlaren av grisrotsfinansiering inte, innebdr detta inte att bevisbdrdan for véllande enligt
1 mom. alltid skulle ligga hos den part som kriver skadestdnd och har lidit skada. Overtra-
delse av detaljerade bestimmelser om skyldigheter som uttryckligen géller formedlare av
grasrotsfinansiering medfor i praktiken ofta att en omvénd bevisborda for véllande tillimpas.

122 kap. 1 § i aktiebolagslagen foreskrivs det om skadestdndsskyldighet for styrelseledamoter
och verkstillande direktoren i aktiebolag. Dessa bestimmelser tillimpas ocksa pé formedlare
av grésrorsfinansiering, som oftast &r aktiebolag eller europabolag men dven kan vara Sppna
bolag, kommanditbolag eller europaandelslag. Skyldigheten att ersitta skada som orsakats ge-
nom atgérder som strider mot bolagsordningen bestims t.ex. enligt aktiebolagslagen. I 2 mom.
kompletteras skadestdndsskyldigheten for styrelsemedlemmarna och verkstéllande direktdren
hos en formedlare av grésrotsfinansiering till att omfatta ocksa skador som orsakats genom
overtriadelse av denna lag eller av bestimmelser som utfardats med stod av den.

For att styrelsemedlemmarna och verkstéllande direktoren ska bli skadestdndsskyldiga ska fol-
jande omsténdigheter foreligga: (i) formedlaren av grisrotsfinansiering, dess aktiedgare, bo-
lagsmén eller medlemmar eller andra personer har orsakats skada, (ii) skadan har orsakats i
uppdraget som styrelsemedlem eller verkstillande direktor, (iii) skadan har orsakats uppséatlig-
en eller av oaktsamhet, (iv) skadan har orsakats genom 6vertridelse av denna lag eller av be-
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stimmelser som utfardats med stod av den och (v) det finns ett orsakssamband mellan gér-
ningen eller forsummelsen och skadan.

Enligt den andra meningen i 2 mom. anses en skada ha orsakats av oaktsamhet om inte den
som &r ansvarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt (omvénd be-
visborda). Bestimmelserna om oaktsamhetspresumtionen kan jidmforas med den géllande fi-
nansmarknadslagstiftningen. Bestimmelser om en liknande presumtion finns bl.a. i 16 kap. 1
§ i lagen om investeringstjanster. Ansvarsforsikringar ar valbara for formedlare av grésrotsfi-
nansiering.

Formedling av grésrotsfinansiering handlar i de flesta fall civilrdttsligt i stor utstrickning om
kommission dir en formedlare av kredit eller annan finansiering (kommissionér) koper, siljer
eller formedlar t.ex. virdepapper for en investerares (kommittent) rikning. Kommissionéren
far daremot sjdlv réttigheter och skyldigheter utifran de rattshandlingar som kommissionéren
beslutar om. Kommissionéren handlar ofta endast i eget namn utan att avsloja for sina avtals-
partner varifrdn ordern kommer. Darfor kallas detta réttsliga forhallande indirekt ombudskap.
Det dr kommissiondren och dennes avtalspartner som é&r parter i avtalet, varvid egendom an-
tingen kops, séljs eller formedlas for huvudmannens rékning. Den som ingér avtal med en
mellanhand vet inte nodvéandigtvis att personen i fraga ar ett indirekt ombud for sin huvud-
man. Det ar sdledes frdga om en sorts forenklad marknadsplats som drivs av en enda tjanstele-
verantdr, men som &nda inte &r en multilateral handelsplattform (MTF) som avses i 1 kap. 11
§ 8 punkten i lagen om 1nvester1ngst] dnster. Eftersom de réttsprinciper som géaller kommission
i Finland i1 hog grad baserar sig pa juridisk litteratur och lagstiftningen saknar bestimmelser
om kommission, gér en omviand bevisbdrda ansvarsfordelningen klarare nir det géller oregle-
rade civilrdttsliga rattsforhéllanden. Av dessa orsaker dr lagens reglering av det sedvanliga
skadestdndsansvar som tillampas pa finansmarknaden tillracklig.

Paragrafens 3 mom. giller revisorers skadestdndsskyldighet, som det finns bestimmelser om i
10 kap. 3 § i den nya revisionslag (1141/2015) som trddde i kraft vid ingangen av 2016.

I 4 mom. hinvisas det till skadestdndslagen. P4 samma sétt som enligt aktiebolagslagen ska
vid jimkning av skadestand 2 kap. i skadestdndslagen och vid fordelning av skadestandsan-
svaret mellan tva eller flera skadestdndsskyldiga 6 kap. i den lagen tillémpas.

5 kap. Sarskilda bestimmelser

17 §. Erhadllande av uppgifter ur registret genom en ndttjdnst. Paragrafen motsvarar delvis
20 d § i lagen om offentlighet och sekretess i fraga om beskattningsuppgifter (1346/1999).
Skatteskuldregistrets uppgifter om foretag inbegriper, i motsats till det register som man nu
planerar att inrétta, emellertid inte uppgifter om fysiska personer, vilket méste beaktas vid till-
lampningen av bestimmelsen. Utldmnandet av uppgifter ur registret genom en informations-
tjénst som dr dppen for alla géller enligt 1 mom. registreringsskyldiga som avses i 2 kap. Re-
gisteruppgifter om fysiska personer och dédsbon ar dock i regel sekretessbelagda. Uppgifterna
lamnas ut via en e-tjanst dir tjdnsteanvandaren far uppgifter om den registreringsskyldiga som
han eller hon har specificerat med foretags- och organisationsnumret. Det &r motiverat att var
och en genom att specificera sin sokning med foretags- och organisationsnumret kan kontrol-
lera om nagon som tillhandahéller formedlingstjénster som géller grésrotsfinansiering finns in-
ford 1 registret Gver formedlare av gréasrotsfinansiering. Det dr ocksa sakligt sett motiverat att
fa uppgifter om de ansvariga i ett bolag som har specificerats pa detta sitt. Ddremot ldmnas
personuppgifter om fysiska personer ut genom en néttjanst enbart med enskilda sokningar och
utan personbeteckningens slutled. Aven om personbeteckningen inte i sig dr sekretessbelagd
eller kénslig information har allmén spridning av den begrénsats bl.a. i syfte att forebygga
missbruk av typen identitetsstolder, t.ex. i friga om handelsregistret genom 1 a § i handelsre-
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gisterlagen (129/1979). Aven andra registreringsskyldigas 4n fysiska personers registeruppgif-
ter kan enligt 5 § innehalla personuppgifter (fullstdndigt namn och personbeteckning eller, om
saddan saknas, fodelsetid for de personer vars tillforlitlighet och kdnnedom om finansmark-
nadens funktion kontrollerats i samband med handldggningen av registeranmélan) och dessa
uppgifter behandlas i denna lag séledes pa samma sétt som fysiska personers personuppgifter.
Det gér i regel inte att fa uppgifter fran Finansinspektionen via nigon annan kanal, om det inte
sdrskilt forskrivs ndgot annat ndgon annanstans. Sekretessbelagda registeruppgifter om fysiska
personer och dédsbon kan ocksa ldmnas ut med stod av en ratt att fi uppgifter som foreskrivs i
nagon annan lag.

18 §. God grisrotsfinansieringssed och sjilvreglering. Paragrafen innehaller bestimmelser
om god grasrotsfinansieringssed och om den sjdlvreglering som géller for formedlare av grés-
rotsfinansiering. Forebilder till bestimmelsen finns 1 1 kap. 2 § och 11 kap. 28 § i1 vardepap-
persmarknadslagen och 6 kap. 7 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. God
grasrotsfinansieringssed &r en norm som uttrycker en allmén princip och som i enskilda fall
ska tillampas tillsammans med andra réattsnormer, sé att den allménna principen tilldimpas i det
enskilda fallet. Principens betydelse och konkreta innehdll i varje enskilt fall beror pé sakfor-
hallanden och pa andra konkreta rittsnormer som ska tilldmpas i situationen i fraga. Konkreta
rattsnormer kan ocksa vara forordningar av finansministeriet och foreskrifter av Finansin-
spektionen. Bestdmmelsen om sjélvreglering héinger samman med strdvan att halla bestdm-
melserna om grésrotsfinansiering litta. Ordet "organ" anvinds i paragrafen som en allméin
term, som inte begrénsar organiseringsformen. Ett organ kan t.ex. vara en forening eller inrét-
tas genom avtal. For anvisningar genom é&kta sjélvreglering om de goda forfaranden som ska
tillimpas vid formedling av gréasrotsfinansiering krivs det inte att en forening bildas, och sale-
des finns det inget tvang for en formedlare av grasrotsfinansiering att vara medlem uttrycklig-
en i en forening. Det gér att hora till ett organ genom att vara medlem i organet, vara medlem i
en forening som ar medlem 1 organet, sta i avtalsforhallande till en medlem eller p& nigot an-
nat sdtt forbinda sig att delta i organets verksamhet eller att folja dess rekommendationer. En
formedlare av grisrotsfinansiering har saledes flera valmojligheter och behdver inte nédvén-
digtvis g med i ett nytt eller speciellt organ. Bestimmelsen forutsitter inte heller att det inrét-
tas nya organ. Att forbinda sig pa nagot annat satt eller indirekt hora till ett organ &r ett genu-
int alternativ, och en formedlare av grasrotsfinansiering kan ocksa vilja att inte direkt ansluta
sig till ett organ. En formedlare som véljer detta alternativ accepterar emellertid att den inte di-
rekt kan pdverka organets eventuella beslut.

Organen kan vara tak- eller intressebevakningsorganisationer for formedlare av grisrotsfinan-
siering eller vara verksamma i anslutning till sddana organisationer. Det kan finnas flera or-
gan. Det viktiga &r att organet uppfyller kraven i frdga om oavhéngighet, langsiktighet, organi-
sering, en mangsidig medlemskar och beslutsforméga, sé att det pa ett trovérdigt sitt kan for-
valta och utveckla de rekommendationer som giller grasrotsfinansiering. Efter lagens ikraft-
tradande kan det vid behov inréttas nya organ. Aven formedlare av gréasrotsfinansiering som
inte hor till ett organ som avses i paragrafen ska folja de rekommendationer som ett organ som
representerar stora delar av branschen ger. Det dr ocksa mdjligt att en formedlare av grésrots-
finansiering i sin verksambhet styrs av tva eller flera organs rekommendationer. Myndigheterna
overvakar inte hur rekommendationerna f6ljs, med undantag for de lagstadgade skyldigheter-
na.

Strdvan att frimja en sjdlvreglering som anpassas till den inhemska grasrotsfinansierings-
marknadens behov och utveckling och som fungerar pa ett tillforlitligt sétt och harmonierar
med myndigheternas reglering och med en fungerande tillsyn &r ett viktigt sétt att reagera pa
den splittrade europeiska regleringen. En ansvarsfull sjilvreglering avspeglar i synnerhet till-
forlitligheten och transparensen hos formedlingen av grésrotsfinansiering. Genom regleringen
stoder man ocksa den syn som har kommit fram i resultaten av den nationella enkéiten om
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grasrotsfinansiering (Raportti joukkorahoituskyselysti — Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja
Jjoustava rahoitustapa), att aktorerna i branschen bor utveckla sjidlvreglering och god praxis
for att trygga en stabil utveckling av grisrotsfinansieringen.

I I mom. ingér ett allmént forbud mot att vid anskaffning, tillhandahallande och férmedling av
lane- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering tillimpa forfaranden som strider mot god
grasrotsfinansieringssed. Forbudet géller lagens hela tillimpningsomrade och dven andra fi-
nansiella instrument dn overlatbara viardepapper, beroende pa hur en specifik detaljerad be-
stimmelse tillimpas pé annat dn Overlatbara finansiella instrument. Forbudet avses gélla fy-
siska och juridiska personer som ér verksamma pé marknaden for grésrotsfinansiering och del-
tar i verksamheten. Séledes omfattar bestimmelsen t.ex. kreditinstitut, betalningsinstitut,
fondbolag, viardepappersforetag och AlF-forvaltare, om de formedlar gréasrotsfinansiering.
Dessutom ska bestimmelsen tillimpas pa formedlare och mottagare av grisrotsfinansiering
och i vissa fall ocksa pa investerare. Forbudet géller t.ex. atgirder och féorsummelser som vid
tillhandahéllande, anskaffning eller formedling av grésrotsfinansiering hénfor sig till motta-
gande eller formedling av order géllande dverlitbara eller icke-Gverlatbara véirdepapper eller
andra investeringsobjekt, eller till investeringsrddgivning i fraga om siddana vérdepapper. Be-
stimmelsen avses ocksa omfatta en skyldighet for formedlare av grasrotsfinansiering att be-
vara handlingar och uppgifter som hdnfor sig till formedlingen av grésrotsfinansiering och sér-
skilt ett forbud att handla i strid med denna skyldighet. Detaljerade bestimmelser om skyldig-
heten att bevara handlingar finns pé andra stéllen i lagstiftningen, t.ex. i konsumentskyddsla-
gen, lagen om registrering av vissa kreditgivare, lagen om forhindrande och utredning av pen-
ningtvitt och av finansiering av terrorism samt bokforingslagen (1336/1997). Med god gris-
rotsfinansieringssed avses i bestimmelsen principer och regler som enligt en upplyst opinion
bland aktdrerna pa marknaden for gréasrotsfinansiering ska anses vara liktydiga med en god
och fran samtliga kunders och aktorers synpunkt rimlig handelssed. Skyldigheten att iaktta
god grésrotsﬁnansieringssed styr forfarandena och avgdrandena om det inte finns ndgon detal-
Jerad bestaimmelse som ér tillimplig 1 ett enskilt fall. Innebdrden av begreppet god grésrotsfi-
nansieringssed bestdms i forsta hand pa marknaden och genom den praxis som iakttas i en-
skilda avtalsforhallanden och réttshandlingar. Sjélvregleringen inom grésrotsfinansieringen
styr innehallet i den goda grasrotsfinansieringsseden. Nar det giller vardepappersmarknaden
kan som exempel pd sjélvreglering som ger uttryck for god vérdepappersmarknadssed namnas
NASDAQ Helsinki Oy:s (Helsingforsborsen) regler och anvisningar, Vardepappersmarknads-
foreningen rf:s koder for bolagsstyrning och rekommendationer om forfarandet vid offentliga
uppkopserbjudanden samt Finansbranschens centralférbund rf:s rekommendationer och anvis-
ningar. Malet 4r att liknande regler och anvisningar som konkretiserar god grésrotsfinansie-
ringssed ska uppkomma till f6ljd av lagens ikrafttridande. I sista hand bestdms innehallet i
god grasrotsfinansieringssed nar det géller enskilda réattshandlingar genom rattspraxis. Nér en
néringsidkare marknadsfor viardepapper till konsumeter ska utover den aktuella generalklausu-
len dessutom generalklausulen i 2 kap. 1 § i konsumentskyddslagen om marknadsféring som
strider mot god sed och om otillbdrliga forfaranden, samt kapitlets bestimmelser om vad som
avses med otillborliga forfaranden tilldimpas. Bestimmelsen motsvarar i tillimpliga delar 1
kap. 2 § i viardepappersmarknadslagen. Bestimmelsen i viardepappersmarknadslagen ar dven
direkt tillamplig pa formedling av grésrotsfinansiering i situationer dér virdepapper som avses
i den lagen skaffas, tillhandahélls eller formedlas.

Enligt 2 mom. ska formedlare av grisrotsfinansiering direkt eller indirekt hora till ett obero-
ende organ som representerar stora delar av branschens aktdrer och har inrdttats i Finland eller
EES-omrédet och som har gett rekommendationer i syfte att frimja dppenhet och insyn i for-
medlingen av grisrotsfinansiering, eller forbinda sig att f6lja organets rekommendationer eller
offentliggdra en motivering till varfor de inte har forbundit sig att folja rekommendationerna
(eng. comply or explain). Att frimja Oppenhet och insyn ér en for branschen sjilv lamplig
mélséttning for utvecklingen, som sannolikt inte inom den ndrmaste framtiden kommer att re-
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gleras ndrmare fran myndigheternas sida. I bestimmelsen anvinds formuleringen "har gett"
for att en formedlare av grasrotsfinansiering inom den overgangstid pa sex manader som i 23
§ 4 mom. har reserverats frén lagens ikrafttrddande ska gora en anmélan till Finansinspektion-
en om vilket organ formedlaren hor till eller vilket organs rekommendationer som férmedlaren
foljer.

For tydlighetens skull foreskrivs det i 3 mom. om mojligheten for ett organ som avses i 2
mom. eller ett jimforbart organ att ocksa ge andra rekommendationer inom lagens hela til-
lampningsomréde &n sédana som géller 6ppenhet och insyn. Organet kan i syfte att frimja god
praxis ocksé ge andra rekommendationer i friga om denna lags tillimpningsomréde dn sddana
som avses 1 2 mom. Det kan t.ex. handla olika maximibelopp for icke-professionella investera-
res investeringar vid lane- eller investeringsbaserad grisrotsfinansiering eller om krav pa for-
medlare av grésrotsfinansiering att géra passandebeddomningar i frdga om icke-professionella
investerare.

Enligt 4 mom. ska en formedlare av grésrotsfinansiering meddela Finansinspektionen vilket
organ som avses i 2 och 3 mom. den hor till eller vilket eller vilka organs rekommendationer
den f6ljer. P4 begdran av Finansinspektionen ska organet eller en formedlare av grasrotsfinan-
siering som hor till ett organ till inspektionen ge in organets stadgar och ovriga for tillsynen
behovliga uppgifter om organet som Finansinspektionen begér.

I 5 mom. foreskrivs det att avtalsvillkor som grundar sig pa rekommendationer och andra av-
talsvillkor genom vilka avvikelse gors fran bestimmelserna i denna lag till nackdel for en
kund eller mottagare av grasrotsfinansiering ar ogiltiga. Bestimmelsen motsvarar den be-
staimmelse 1 5 kap. 2 § i lagen om 6ppna bolag och kommanditbolag som géller ogiltighet for
avtalsvillkor som begrinsar ratten att siga upp bolagsavtal samt bestimmelsen om kvittning-
ars ogiltighet 1 15 kap. 10 § i kreditinstitutslagen. Bédda bestammelserna skyddar den svagare
parten i ett avtal och &r ett tecken pa lagens tvingande natur i férhéllande till sjélvregleringen.

19 §. Tystnadsplikt. Paragrafens bestimmelser om tystnadsplikt motsvarar skyldigheten for
medlemmarna i vardepappersforetags, AIF-forvaltares och kreditinstituts organ eller for dem
som utfor uppdrag for sddana organ att inte yppa information om sina kunders ekonomiska
stdllning eller affdrs- och yrkeshemligheter. Tystnadsplikten for dem som nédmns i paragrafen
ar avsedd att skydda dem som investerar eller overvéger att investera i grésrotsfinansiering
och dem som stér i kundférhallande till en formedlare av grésrotsfinansiering.

20 §. Overklagande. Enligt hiinvisningen i I mom. far beslut av Finansinspektionen &verkla-
gas pa det sétt som anges i forvaltningsprocesslagen (586/1996) och 73 § i lagen om Finansin-
spektionen. I 2 mom. foreskrivs det att ett avregistreringsbeslut av Finansinspektionen ska
iakttas d&ven om det 6verklagas, om inte besvirsmyndigheten bestimmer ndgot annat. En avre-
gistrering grundar sig i regel pé att formedlaren av grésrotsfinansiering inte lingre uppfyller
forutsattningarna for en registrering eller pa att formedlaren fortgdende och allvarligt har
handlat i strid med lagen. Darfor dr det inte lampligt att en sddan formedlare kan fortsdtta for-
medla gréisrotsfinansiering under en besvirsprocess som ofta kan vara ldng. Investerarnas
rattsskydd kan anses forutsitta att ett beslut om avregistrering verkstills utan drojsmal.

21 §. Bemyndigande att utfdrda forordning. Paragrafen innehéller ett bemyndigande att ut-
farda forordning om informationsskyldigheten for mottagare av gréasrotsfinansiering. Genom
forordning av finansministeriet far ndrmare bestimmelser utfardas om skyldigheten for en
mottagare av grasrotsfinansiering att offentliggora riktiga och tillrdckliga uppgifter som avses
i 11 § 2 mom., nér prospektdirektivet eller den kommande prospektforordningen inte tillimpas
pa ett erbjudande. Genom forordning far nidrmare bestimmelser dessutom utfirdas om skyl-
digheten for en mottagare av grésrotsfinansiering att offentliggora strukturen hos och innehal-
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let i de riktiga och tillrackliga uppgifter som avses i 11 § for ett erbjudande med ett samman-
lagt vederlag i Finland p& mindre &n 5 miljoner euro under en tolvménadersperiod.

Avsikten med forordningen ér att ange de riktiga och tillrdckliga uppgifter som avses i 11 § 2
mom. sa att de kan vara knappare och kravet léttare att uppfylla 4n de nuvarande innehallskra-
ven for nationella prospekt. I praktiken utfiardas bestimmelser om den minsta informations-
skyldigheten genom forordning i de fall d& prospekt av en eller annan orsak inte behdver of-
fentliggdras enligt virdepappersmarknadslagen eller ndgon annan lag. Darfor behdvs det sad-
ana bestimmelser om informationsskyldigheten 1 frdga om grésrotsfinansiering som é&r fri-
stdende fran kraven enligt vardepappersmarknadslagen. Daremot behover Flnansmspektlonens
behdrighet att utfarda foreskrifter inte utvidgas eftersom léne- eller investeringsbaserad gras-
rotsfinansiering inte i alla situationer omfattas av MiFID I eller MiFID II och inte heller direkt
av andra EU-rdttsakter, sisom kommissionens delegerade akter, som i regel har varit orsaken
till att ett normgivningsbemyndigande har behdvts. Om léne- eller investeringsbaserad gris-
rotsfinansiering formedlas med sod av auktorisation for kreditinstitut, betalningsinstitut, fond-
bolag, viardepappersforetag eller AIF-forvaltare, ska Finansinspektionens foreskrifter och an-
visningar i anslutning till den auktorisationen iakttas i tillimpliga delar.

22 §. lkrafttridande. Lagen foreslas trdda i kraftden 20 .

23 §. Overgdngsbestimmelser. Paragrafen innehéller overgangsbestaimmelser. Enligt / mom.
ska formedlare av grasrotsfinansiering 1&dmna en ansokan om registrering senast tre ménader
fran denna lags ikrafttradande.

I 2 mom. anges att den som vid denna lags ikrafttridande bedriver verksamhet som enligt
denna lag kréaver registrering far fortsitta sin verksamhet tills ett beslut om inforande i regist-
ret eller en végran att registrera har fattats. En forutséttning for att verksamheten ska fa fort-
sdtta dr dock att en registeranmélan som avses i 4 § har gjorts inom tre ménader frén lagens
ikrafttradande. Avsikten med bestimmelsen &r att ge formedlare av gréasrotsfinansiering till-
rackligt med tid att skota registreringen, sé att verksamheten inte behdver avbrytas.

Enligt 3 mom. kan Finansinspektionen ta en registeranmilan till behandling innan denna lag
trader 1 kraft, och den som har gjort anmilan kan foras in i registret 6ver formedlare av grés-
rotsfinansiering nér lagen trdder i kraft. Genom denna bestdmmelse forsoker man undvika ko-
bildning inom registeranmélningen nér lagen trader i kraft.

I 4 mom. foreskrivs det att en formedlare av grisrotsfinansiering senast sex manader fran
denna lags ikrafttridande ska gora en anmaélan till Finansinspektionen om vilket organ enligt
18 § 2 mom. formedlaren hor till eller vilket organ som har getteni 18 § 2 och 3 mom. avsedd
rekommendation som formedlaren har forbundit sig att folja.

Enligt 5 mom. borjar bestimmelserna i 14 och 15 § tillimpas tre ménader frén ikrafttrddandet
av lagen och bestimmelserna i 18 § 2—5 mom. sex manader fran ikrafttradandet. Det &r me-
ningen att bestimmelserna om administrativa paféljder och straffbestimmelserna ska bdorja
tillimpas forst nér Gvergéngstiden har 16pt ut.

1.2 Lagen om investeringstjinster

1 kap. Allménna bestimmelser

2 §. Undantag frdn tilldmpningsomrddet. Enligt den nya 7 punkt som foreslds i 2 mom. géller
lagen inte sddana formedlare av grésrotsfinansiering som avses i lagen om grésrotsfinansie-
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ring. Denna avgriansning hanfor sig till genomforandet av den for EU-stater frivilliga artikel 3
i MiFID I. Artikeln omfattar de for EU-stater frivilliga undantag som hanfor sig till tillamp-
ningsomrédet for MiFID I och som genomfors for att reglera grésrotsfinansieringen i Finland.

2 kap. Ritt att tillhandahalla investeringstjianster

3 §. Sidotjdnster. Den géllande paragrafens 2 mom. upphévs och ersétts med en ny 3 a §. Av-
sikten med det &r att gora skillnaden mellan bestimmelser som baserar sig pA MiFID I och be-
stimmelser som baserar sig pa nationell provning tydligare.

3a §. Tillhandahdllande av andra investeringsobjekt dn finansiella instrument. Bestimmel-
serna om andra sidotjdnster dn sddana som baserar sig pd MiFID I flyttas till den nya paragra-
fen fran det gillande 2 kap. 3 § 2 mom. Avsikten med det &r att gora skillnaden mellan be-
stimmelser som baserar sig pd MiFID I och bestimmelser som baserar sig pd nationell prov-
ning tydligare.

Ett vardepappersforetag som avses i paragrafen och vars verksamhetstillstind ger rétt att till-
handahélla formedling eller utforande av order, kapitalférvaltning eller investeringsradgivning
fér enligt den géllande lagen i enlighet med tillstdndet ocksa tillhandahélla tjanster som avser
andra investeringsobjekt &n finansiella instrument samt investerings- och finansieringsrddgiv-
ning som avser sddana objekt.

Sadana andra investeringsobjekt &n finansiella instrument dr andra vardepapper dn sddana som
avses 1 vardepappersmarknadslagen. Av tradition har man som véardepapper som inte omfattas
av vérdepappersmarknadslagens definition av vérdepapper bl.a. betraktat icke-Overlatbara
virdepapper som med stdd av lag eller avtal omfattas av en begrinsning av overlételse, t.ex. i
3 kap. i lagen om skuldebrev avsedda enkla skuldebrev, i aktiebolagslagen avsedda privata ak-
tiebolags aktier nir de inte medfor lika réttigheter och i lagen om 6ppna bolag och komman-
ditbolag avsedda tysta bolagsméns bolagsandelar. Investeringsobjekten fér medel som samlas
in genom grasrotsfinansiering kan vara andra vardepapper dn de som avses i viardepappers-
marknadslagen, t.ex. skrdddarsydda avkastningsandelar samt golfaktier och time-sharing.
Aven de medel som samlas in genom grésrotsfinansiering kan vara andra vérdepapper én sad-
ana som avses i virdepappersmarknadslagen. Andra investeringsobjekt &r ett nationellt be-
grepp och ingér inte som sadant i de finansiella instrument som avses i MiFID I, och séledes
inte heller i tillimpningsomradet fér MiFID 1. Den nationella 16sningen ar emellertid att ut-
vidga bestimmelserna om sidotjénster till att ocksa gélla andra investeringsobjekt, bl.a. for att
det ska kunna sékerstéllas att korrekta tillvigagingssétt iakttas. Andra investeringsobjekt kan
ocksa innefatta t.ex. olika lanelosningar, kapitaliseringsavtal och konstforemal. Dessutom kan
kundens investeringsportfolj ocksé enligt den géllande lagen omfatta t.ex. fondforsékringar el-
ler fastigheter som en del av den féormogenhet som vérdepappersforetaget forvaltar. Radgiv-
ningen om fondforsdkringar kan enligt den géllande lagen gélla tillhandahéllande av informat-
ion 1 enlighet med 1 § 3 mom. i lagen om forsékringsformedling. Ett vardepappersforetag far
dock inte tillhandahalla tjénster i anslutning till forsékringar. Déremot finns det inget hinder
for att ett vardepappersforetag ocksa ér forsdkringsméklare eller ombud i enlighet med lagen
om forsékringsformedling.

Enligt den preciserande dndringen av paragrafen far ett vardepappersforetag vars verksamhets-
tillstdnd ger rétt att tillhandahélla formedling eller utforande av order, kapitalforvaltning eller
investeringsradgivning ocksé tillhandahalla tjinster som avser andra investeringsobjekt &n fi-
nansiella instrument samt investerings- och finansieringsradgivning som avser sédana objekt.
Den etablerade synen har varit att det dr frdga om hér avsedd formedling av order vid emiss-
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ionsforsiljning dér ett virdepappersforetag exempelvis i samband med en aktieemission tar
emot teckningar fran sina kunder eller fran allminheten och vidarebefordrar dem till det vér-
depappersforetag eller kreditinstitut som ordnar emissionen (RP 43/2007 rd, motiveringen till
1 kap. 5 § 1 punkten). I skél 20 i MiFID I star det: "Vid tilldmpningen av detta direktiv bor
med mottagande och vidarebefordran av order dven avses sammanforande av tva eller flera
investerare for att fa till stand en transaktion mellan dessa." Aven férmedling av grésrotsfi-
nansiering kan ordnas sa att det uttryckligen ar fraga om formedling och mottagande av order,
vilket dven konstateras i Esmas yttrande och rdd (ESMA/2014/1378 och ESMA/2014/1560,
18.12.2014) och i Esmas svar pa samradet om kommissionens gronbok om en kapitalmark-
nadsunion inklusive bilagan (ESMA/2015/856 och ESMA/2015/856 Ann 1 13.5.2015).

Om viardepappersforetagets verksamhetstillstand ger ratt att tillhandahalla forvaring av finan-
siella instrument, far foretaget i enlighet med tillstindet ocksa tillhandahélla investeringstjéns-
ter som avser andra investeringsobjekt dn finansiella instrument.

58§. Bemyndigande att utfirda forordning. Enligt paragrafen far ndrmare bestimmelser om
vilka investeringsobjekt som ska betraktas som i 3 a § avsedda andra investeringsobjekt utfér-
das genom forordning av finansministeriet. Som andra investeringsobjekt kan man 1 stort sett
betrakta alla andra vardepapper dn de Overlatbara vardepapper som avses i1 vardepappersmark-
nadslagen. Det kan t.ex. vara frdga om aktier som ger besittningsratt till ett visst utrymme eller
stélle, t.ex. bostads- eller golfaktier eller andra aktier av liknande slag, time-sharing, vissa av-
kastningsandelar och andra icke-Overlatbara investeringsobjekt, om de inte anses hora till vér-
depappersmarknadslagens tillimpningsomrade. Dessa finansiella instrument har, vid sidan av
utgangspunkten att de inte dr dverlatbara, ofta olika innehall sinsemellan och uppfyller inte det
krav pé identiska rattigheter som stélls pa vardepapper, vilket kan gora att de inte omfattas av
vardepappersmarknadslagens definition av vardepapper.

6 kap. Ekonomiska verksamhetsforutséattningar for tillhandahillande av investe-
ringstjinster samt tillsyn 6ver den ekonomiska stabiliteten

1 §. Minimikapital. Enligt den preciserande dndringen av 2 mom. ska ett vardepappersforetag
som innehar kundmedel och vars investeringstjénster endast bestér i att formedla och utfora
order eller tillhandahélla kapitalférvaltning ha ett aktiekapital pd minst 125 000 euro. Ett sa-
dant virdepappersforetags investeringstjénst far inte besta i att handla for egen rdkning eller
bedriva garantiverksamhet for finansiella instrument. Genom dndringen korrigeras det hanvis-
ningstekniska formuleringsfel som uppkom nér lagen om vardepappersforetag (579/1996) stif-
tades och som sedan har upprepats i senare liknande lagar. Med stdd av den formuleringen har
kapitalkravet vid garantiverksamhet for finansiella instrument varit tillimpligt vid ordnande av
emission. Andringen innebdr att kapitalkravet for virdepappersforetag som ordnar emissioner
som investeringstjinster ir 50 000 euro om fdretaget inte innehar kundmedel. Andringen base-
rar sig pa artikel 29.1 i kreditinstitutsdirektivet.

10 kap. Forfaranden i kundforhéallanden

58§. Virdepappersforetags informationsskyldighet. Enligt den preciserande &ndringen av 2
mom. 2 punkten ska ett virdepappersforetag i god tid innan en investeringstjénst eller en sido-
tjanst tillhandahalls ge en icke-professionell kund tillrdcklig information bade om arten av de
finansiella instrument och andra investeringsobjekt som tjansterna avser och om de risker som
4r forknippade med dem. Andringen innebir att ocksi andra investeringsobjekt, t.ex. vérde-
papper som med stdd av lag eller avtal inte &r Overlitbara och som ddrmed inte omfattas av
virdepappersmarknadslagen, tas med i bestimmelsens tillimpningsomréde.
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11 kap. Ersittningsfonden for investerarskydd

2 §. Ersdttningsfondens stadgar. Enligt den preciserande dndringen av 2 mom. ska stadgarna
for ersittningsfonden for investerarskydd dven innehalla kompletterande bestimmelser om hur
tjénsteleverantorens juridiska och administrativa struktur samt verksamhetens art och omfatt-
ning och riskexponeringen beaktas i garantiavgifterna for de niringsidkare som tillhandahaller
investeringstjanster eller lane- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering som investerings-
tjanster (proportionalitetsprincipen). Genom éndringen vill man se till att grasrotsfinansiering-
ens sdrdrag blir beaktade.

1.3 Lagen om penninginsamlingar

2 §. Lagens tilldmpningsomrade. Enligt &ndringen, som utgdr en teknisk precisering av formu-
leringen i 2 mom. 7 punkten, tillimpas lagen om penninginsamlingar inte pé lane- eller inve-
steringsbaserad grésrotsfinansiering eller verksamhet som bedrivs av en formedlare av grés-
rotsfinansiering, enligt bestimmelserna om dem i lagen om grésrotsfinansiering. Penningin-
samling utgor enligt 3 § 1 mom. i lagen om penninginsamlingar verksamhet dir pengar samlas
in genom védjan till allménheten och utan motprestation. Aven om léne- och investeringsbase-
rad grésrotsfinansiering sker mot vederlag och séledes begreppsmaissig kan sirskiljas fran
penninginsamlingar, dr det pd grund av de oklarheter och den oenighet som i praktiken fore-
kommit i frdga om tolkningen nodvéndigt att klargora forhéllandet mellan penninginsamling
och grésrotsfinansiering mot vederlag ocksa i lagen om penninginsamlingar. Aven produktba-
serad grasrotsfinansiering ar i regel verksamhet som sker mot vederlag, men det kan fore-
komma situationer diar en beddmning av om verksamheten sker mot vederlag eller inte ut-
tryckligen fordrar provning av det enskilda fallet.

14 Lagen om Finansinspektionen
1 kap. Allmiinna bestimmelser

5 §. Andra finansmarknadsaktorer. Enligt den nya 28 punkten ska sddana mottagare och for-
medlare av grisrotsfinansiering som avses i lagen om grésrotsfinansiering fogas till forteck-
ningen dver andra finansmarknadsaktorer.

4 kap. Administrativa pdfoljder

38 §. Ordningsavgift. Bestimmelsen i / mom. 2 punkten kompletteras med att ordningsavgift
ska paforas den som uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar eller bryter mot de bestdm-
melser som avses 1 15 § 1 § mom. i lagen om grésrotsfinansiering. Momentets 1 punkt kan i
sin nuvarande utformning tillimpas pé formedlare av grasrotsfinansiering och behover saledes
inte dndras.

40 §. Pdfoljdsavgift. Bestimmelsen i I mom. kompletteras med att pafoljdsavgift ska paforas
den som uppsétligen eller av oaktsamhet forsummar eller bryter mot de bestimmelser som av-
sesi 15§ 2 § mom. i lagen om grésrotsfinansiering.

5 kap. Tillsyn over kundskyddet

46 §. Myndighetssamarbete. Paragrafens I mom. kompletteras med en hinvisning till Region-
forvaltningsverket 1 Sodra Finland, som Gvervakar lagenligheten i frdga om kreditavtal och
marknadsforing av konsumentkrediter. Med konsumentkrediter avses alla krediter som ni-
ringsidkare tillhandahéller konsumenter. Det kan t.ex. handla om olika kontokrediter, avbetal-
ningskop, kreditkortskrediter och banklan. Kreditgivaren ska f6lja lagen, iaktta god kreditgiv-
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ningssed och handla ansvarsfullt i alla faser av kreditforhallandet. Dessutom foreslas uppgif-
terna for Regionforvaltningsverket i Sodra Finland bli utvidgade sé att verket i fortsédttningen
ocksa Overvakar tjansteleverantdrer som tillhandahéller ldnebaserad grésrotsfinansiering i de
fall d& géldeniren dr en konsument (person-till-person-lan). Det &r mojligt att en formedlare
av grasrotsfinansiering utdver lane- eller investeringsbaserad grisrotsfinansiering ocksé till-
handahéller person-till-person-l&n, vilket ur investerarens perspektiv kan se ut som en och
samma investeringsverksamhet. Detta fOrutsétter ett gott och omedelbart samarbete mellan
olika tillsynsmyndigheter. Darfor behdver 1 mom. kompletteras pé sé sétt att &ven Regionfor-
valtningsverket i Sodra Finland, utdver Finansinspektionen och konsumentombudsmannen, i
fortsdttningen inom ramen for de befogenheter det har enligt lag Gvervakar att marknadsfo-
ringen, tillimpningen av avtalsvillkor och andra foérfaranden som avses i 45 § ér lagliga.

Ocksa 2 mom. kompletteras med en hanvisning till Regionforvaltningsverket i S6dra Finland.
Finansinspektionen, konsumentombudsmannen och Regionforvaltningsverket i Sodra Finland
ska samarbeta pa lampligt sétt.

6 kap. Tillsyn 6ver utlindska tillsynsobjekt och deras filialer i Finland samt sam-
arbete med utléindska tillsynsmyndigheter

50 f §. Verksamhet som behorig myndighet enligt direktivet om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder och de forordningar av Europaparlamentet och rdadet som ansluter till det. Pa-
ragrafen far ett nytt 4 mom. enligt vilket Finansinspektionen ar behorig myndighet enligt arti-
kel 3 i ELTIF-forordningen.

1.5 Lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

6 §. Grundavgift for 6vriga avgifisskyldiga. Paragrafen kompletteras med en ny ovrig avgifts-
skyldig som é&r skyldig att betala grundavgift, ndmligen férmedlare av grisrotsfinansiering.
Beloppet av grundavgiften baserar sig pa beloppet for registreringsskyldiga AIF-forvaltare en-
ligt den géllande paragrafen. I analogi med det blir grundavgiften till Finansinspektionen for
formedlare av grisrotsfinansiering 1 000 euro.

1.6 Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
1 kap. Allmiinna bestimmelser

6 §. Forhdllande till annan lagstifining. Paragrafen far ett nytt 7 mom. enligt vilket bestdm-
melser om europeiska langsiktiga investeringsfonder finns i ELTIF-férordningen.

2 kap. Definitioner

1 §. AIF-fond. Paragrafen far for tydlighetens skull ett nytt 2 mom. enligt vilket det under de
forutsattningar som anges i lagen om placeringsfonder och lagen om grisrotsfinansiering med
en AIF-fond ocksé avses ett foretag eller kollektiva investeringar i annan form och férmedling
av grisrotsfinansiering dir kapital tas emot frén en eller flera investerare genom grasrotsfinan-
siering eller kreditformedling eller pa ndgot annat sétt for kollektiv investering och investeras i
enlighet med en faststélld investeringspolicy till formén for dessa investerare och som inte
krdver auktorisation enligt artikel 5 i fondforetagsdirektivet. Verksamhet som avses i bestim-
melsen ar t.ex. kreditfonder (lender fund, loan origination fund). Sddana fonder kan tillhanda-
hélla refinansiering for sma och medelstora foretag, sdsom skuldebrev i icke-borsnoterade f6-
retag och fakturakrediter for foretag. Att erbjuda kreditfonder har nyligen blivit tillatet for
AlF-forvaltare bl.a. i Tyskland, om de erbjuds andra dn konsumenter. AIF-fonder erbjuder
redskap for att t.ex. tillhandahalla professionella investerare viardepapperiseringsobjekt, d&ven
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om tolkningen av kreditfondernas tillatlighet och verksamhetsformer varierar i de olika med-
lemsstaterna. Mojligheten att bilda en AIF-fond med en enda investerare motsvarar en speci-
alplaceringsfond som avses i 27 § 1 mom. i lagen om placeringsfonder och Esmas anvisningar
Esma/2013/611 om centrala begrepp i AIFMD (eng Guidelines on key concepts of the
AIFMD, 13.8.2013).

5 kap. Registrering

2 §. Finansinspektionens register. Paragrafen far en ny 5 punkt dir det foreskrivs att Finansin-
spektionen ska fora ett offentligt register over sddana forvaltare av europeiska langsiktiga in-
vesteringsfonder som avses 1 1 kap. 6 § och vars séte enligt ELTIF-forordningen finns i Fin-
land.

19 kap. EES-staterna

6 §. Tillhandahdllande av investeringstjdnster. Formuleringarna om tillstind av Finansin-
spektionen for tillhandahdllande av investeringstjénster stryks i / och 3 mom. Detta hinger
samman med genomférandet av artikel 92 i MiFID II, dér tidsfristen ursprungligen var satt till
den 3 juli 2015. I slutet av 2015 bestimde man inom EU-institutionerna att skjuta fram den
med ett &r till juli 2017. Bland sidotjénsterna kriavs dock Finansinspektionens tillstdnd for att
tillhandahélla forvaring av finansiella instrument eftersom férvaring av finansiella instrument
enligt I kap. 11 § 9 punkten i lagen om investeringstjanster ar en tillstdndspliktig investerings-
tJanst och sddan forvaring enligt MiFID I dr en sidotjdnst. Daremot kan andra sidotjénster,
sdsom investeringsradgivning, forvaring och forvaltning av aktier eller andelar i fondforetag
samt mottagande och formedling av order som géller finansiella instrument, tillhandahallas i
Finland fran utlandet utan tillstdnd av Finansinspektionen. Detta motsvarar artikel 6.4 b i
AIFMD och de meddelanden som Esma offentliggdr i form av frdgor och svar (eng. O&4,
Questions and Answers. Application of the AIFMD), dar medlemsstaternas tillsynsmyndighet-
er med hanvisning till principen om lojalt samarbete i artikel 4.3 i fordraget om Europeiska
unionen (EU-fordraget) uppmanas att tillimpa artikel 92 i MiFID II redan fore den 3 juli 2015,
dé den ursprungligen skulle genomforas (27.6.2014/Esma/2014/714, den senaste uppdatering-
en 9.1.2015/Esma/2015/11).

1.7 Lagen om placeringsfonder

1 kap. Allménna bestimmelser

3 a §. Paragrafens 2 mom. far en hinvisning till ELTIF-férordningen. P& specialplacerings-
fonder som omfattas av ELTIF-forordningen tillimpas lagen om placeringsfonder, om inte
nagot annat foljer av den forordningen.

1.8 Lagen om pantlaneinrittningar

24 §. I paragrafen foreslas det en begreppslig precisering i verensstimmelse med den nya
véirdepappersmarknadslagen, si att uttrycket offentlig handel ersitts med uttrycket reglerad
marknad eller multilateral handelsplattform. Andringen hénger samman med den totalreform
av virdepappersmarknadslagstiftningen (RP 32/2012 rd) som trddde i kraft vid ingangen av
2013.

1.9 Lagen om betalningsinstitut

3 §. Betalningstransaktioner utanfor tillimpningsomrddet. 1 paragrafen foreslés det en preci-
sering som lagen om grisrotsfinansiering fordrar och genom vilken det i / punkten skrivs in
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ett tillimpningsundantag som géller formedling av betalningar som en formedlare av grésrots-
finansiering skoter for sin kund. Enligt 1 punkten omfattar lagen om betalningsinstitut inte
formedling av betalningar i samband med avtal om forsaljning eller inkdp av varor, tjénster el-
ler andra nyttigheter som en handelsrepresentant eller motsvarande representant som avses i
lagen om handelsrepresentanter och forséljare (417/1992) har forhandlat fram eller ingétt for
sin huvudman. Genom den punkten har artikel 3 b i betaltjanstdirektivet genomforts. Artikel 3
i betaltjanstdirektivet har genomforts i Finland endast delvis, i lagen om betalningsinstitut.
Nationell provning har saledes tidigare tillampats mer restriktivt &n vad betaltjanstdirektivet
hade medgett. Genom den foreslagna dndringen utvidgas tillimpningen av nationell provning i
syfte att stidrka den inhemska finansmarknadens konkurrenskraft och utnyttja proportional-
itetsprincipen fullt ut.

Betaltjinster i liten skala far enligt 7 § 2 mom. i lagen om betalningsinstitut tillhandahéllas
utan auktorisation, om beloppet av de betalningstransaktioner som en juridisk person genom-
fort under de 12 méanader som foregétt bedomningen sammanlagt har uppgétt till i genomsnitt
hdgst tre miljoner euro i ménaden. D4 ska den som tillhandahéller betaltjdnsterna géra en an-
mélan till Finansinspektionen i enlighet med 8 § i den lagen.

1.10 Lagen om forhindrande och utredning av penningtvitt och av finansiering av
terrorism

2 §. Lagens tillaimpningsomrdde. Genom den nya 25 punkten tas sddana formedlare av gris-
rotsfinansiering som avses i lagen om grésrotsfinansiering med bland de sammanslutningar
och niringsidkare som hor till lagens tillimpningsomrade. I enlighet med tilldgget ar for-
medlare av grasrotsfinansiering i fortsdttningen sddana rapporteringsskyldiga som avses 5 § 1
mom. 3 punkten. Till foljd av dndringen blir formedlare av grasrotsfinansiering skyldiga att
iaktta alla bestimmelser om rapporteringsskyldiga som avses i lagen. Genom tilldgget blir de
kommentarer beaktade nationellt som Esma framforde i samband med de fragor och svar om
investeringsbaserad grésrotsfinansiering som publicerades den 1 juli 2015 (ESMA/2015/1005,
eng Questions and Answers: Investment-based crowdfunding: money laundering/terrorist fi-
nancing). Enligt dessa kommentarer dr det storsta problemet med tanke pa forhindrande och
utredning av penningtvétt och av finansiering av terrorism serviceplattformar som inte omfat-
tas av tillimpningsomradet for MiFID I eller betaltjanstdirektivet och ddrmed inte &r direkt
forpliktade med stod av EU-lagstiftningen att se till att penningtvétt och finansiering av
terrorism forhindras och utreds. Utan en &ndring av lagen om forhindrande och utredning av
penningtvitt och av finansiering av terrorism kunde ocksa sddana formedlare av grasrotsfinan-
siering som definieras i lagen om grasrotsfinansiering i vissa fall ha betraktats som sddana hér
serviceplattformar. Dessutom gors vissa sprakliga dndringar i 24 punkten i den svenska sprak-
versionen.

2 Nirmare bestimmelser och foreskrifter
2.1 Nirmare bestimmelser

Enligt 21 § i lagforslag 1 f&r genom forordning av finansministeriet ndrmare bestimmelser ut-
férdas om skyldigheten for en mottagare av grésrotsfinansiering att offentliggéra riktiga och
tillrackliga uppgifter som avses i 11 § 2 mom., nér prospektdirektivet inte tillimpas pa ett vér-
depapper eller virdepapperserbjudande. Genom forordning far &ven ndrmare bestimmelser ut-
fardas om skyldigheten for en mottagare av gréasrotsfinansiering att offentliggdra strukturen
hos och innehallet i de riktiga och tillrackliga uppgifter som avses i 11 § i lagforslag 1, for ett
erbjudande med ett sammanlagt vederlag i Finland pd mindre &n 5 miljoner euro under en
tolvmanadersperiod.
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Avsikten med forordningen &r att ange de riktiga och tillrackliga uppgifter som avses i 11 §
2 mom. i lagforslag 1 sa att de kan vara knappare och kravet lattare att uppfylla &n de nuva-
rande innehéllskraven for nationella prospekt. Finansinspektionen foreslas inte f& ndgon behd-
righet att utfarda foreskrifter i anslutning till EU-réttsakterna eftersom lane- och investerings-
baserad grisrotsfinansiering inte i alla situationer omfattas av MiFID I, MiFID II eller andra
EU-rdttsakter, sésom kommissionens delegerade akter, som i regel ar orsaken till att det be-
hovs ett bemyndigande for Finansinspektionen att utfirda foreskrifter. Om léne- och investe-
ringsbaserad grisrotsfinansiering bedrivs med s6d av ndgon annan auktorisation, t.ex. for kre-
ditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, vérdepappersforetag eller AIF-forvaltare, ska Finans-
inspektionens foreskrifter och anvisningar i anslutning till den auktorisationen iakttas 1 till-
lampliga delar.

2.2 Nirmare foreskrifter

Enligt 8 § 3 mom. i lagforslag 1 kan Finansinspektionen utfirda nédrmare foreskrifter om hur
verksamheten ska avslutas i samband med en avregistrering som avses i den paragrafen.

3 Ikrafttradande

Lagarna avses trdda i kraft s snart som mojligt efter det att de har antagits och blivit stadfdsta,
dock senast den 1 juli 2017. De nationella bestimmelser som ingér i lagforslag 6 och 7 och
som fordras i ELTIF-férordningen méste sittas i kraft senast den 9 december 2015, och artikel
92 i MiFID II méste genomforas senast den 3 juli 2016, sedan EU-institutionerna 1 slutet av
2015 bestdmde att skjuta fram genomforandet av MiFID II med ett ar. Overgangsbestdmmel-
serna i 23 § i lagforslag 1 géller ansdkan om registrering och registrering, pafdljder i anslut-
ning till dem samt god grésrotsfinansieringssed och sjélvreglering.

4 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning
Ndringsfrihet

Enligt 18 § 1 mom. i grundlagen har var och en i enlighet med lag rétt att skaffa sig sin for-
sOrjning genom arbete, yrke eller ndring som han eller hon valt fritt.

Enligt 2 kap. i lagforslag 1 géller rétten att formedla grisrotsfinansiering en niring som kréver
registrering. Registrering som en forutsittning for att fa idka néring innebér ett ingrepp 1 den
néringsfrihet som foreskrivs i 18 § 1 mom. i grundlagen.

Grundlagsutskottet har behandlat forhallandet mellan auktorisation och néringsfrihet bl.a. i ut-
latandena GrUU 33/2005 rd, GrUU 16/2003 rd och GrUU 67/2002 rd. Utskottet har ansett na-
ringsfriheten vara en grundlagsfést huvudregel, som trots allt kan villkoras om ett viktigt och
starkt samhailleligt intresse talar for det (GrUU 15/2008 rd, GrUU 9/2005 rd och GrUU
45/2001 rd). En registreringsplikt har konstitutionellt jamstéllts med tillstdndsplikt (GrUU
15/2008 rd, GrUU 45/2001 rd och GrUU 24/2000 rd), varfor en registrering ocksa har ansetts
uppfylla auktorisationskraven i artikel 3 i MiFID II. En registrering ska alltid ske genom re-
glering som maste uppfylla allménna krav pa en lag som begriansar de grundldggande fri- och
rattigheterna. Vad géller innehéllet har utskottet ansett det viktigt att bestimmelserna om vill-
koren fOr registrering och registreringens besténdighet &r sa utformade att myndigheternas
verksamhet ar tillrdckligt forutsdgbar. 1 vilken utstrdckning myndigheternas befogenheter be-
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stams utifrdn bunden prévning respektive behovsprovning spelar ocksa en viss roll (GrUU
15/2008 rd och GrUU 33/2005 rd).

Formedlare av grésrotsfinansiering behover registreras for att man ska kunna trygga deras yr-
keskompetens och tillforlitlighet samt ett tillrdckligt investerarskydd, underlétta tillsynsmyn-
digheternas tillsynsarbete och forhindra att verksamheten utnyttjas for brottsliga dndamal
sdsom penningtvétt och finansiering av terrorism. Den registrering som &r en forutséttning for
formedling av grisrotsfinansiering &r dikterad av ett tungt vigande samhélleligt skil. Forut-
sdttningarna for registrering ar detaljerade, exakta och klart avgrénsade, och saval kvalitetskri-
terier som t1llforhthghetsknterler beaktas. Registreringen inbegriper ingen behovsprovning,
utan var och en som gor en registeranmélan ska foras in i registret, om villkoren enligt lagen
uppfylls. Det gar ocksa att 6verklaga Finansinspektionens beslut att vagra registrering.

I 8 § 1 lagforslag 1 foreskrivs det om fOrutséttningarna for avregistrering. Nar det géllt be-
stimmelser om néringsverksamhet har grundlagsutskottet brukat anse att aterkallande av till-
stand, vilket &r en myndighetsatgérd som ingriper i den enskildes réttsliga stillning och rétts-
skydd, f&r mer kénnbara foljder dn avslag pa tillstindsansokan. Darfor har utskottet ansett att
det for att lagstiftningen ska vara proportionerlig dr nddvandigt att mojligheten att aterkalla
tillstdnd kopplas till allvarliga eller visentliga forseelser eller forsummelser och till att eventu-
ella anmérkningar och varningar till tillstdndshavaren inte har lett till att bristerna i verksam-
heten har korrigerats (GrUU 17/2012 rd och GrUU 43/2013 rd). Dessa krav har beaktats i be-
stimmelserna om registrering.

Finansmarknadslagstiftningen innehéller betydande lagfista inskrdnkningar av niringsfrihet-
en. Syftet med dem é&r att skydda de kunders intressen som anlitar foretag inom finans-
branschen och att trygga den finansiella stabiliteten och det allménna fortroendet for finans-
marknadens funktion. Foretag som tillhandahéller finansiella tjénster och aktorer som uppratt-
héller de grundldggande systemen for finansiella tjdnster maste pa forhand anséka om auktori-
sation for verksamheten. P& sa sitt kan det sékerstillas att foretagen fran forsta borjan har till-
rackliga forutsédttningar att utova verksamhet i enlighet med lagens krav. Det dr dessutom vik-
tigt att den lagstiftning som reglerar foretagens verksamhet och den offentliga myndighetstill-
synen tryggar mojligheterna att na dessa allmidnna mal.

Lagforslag 1 i propositionen har betydelse inte bara med tanke pa néringsfriheten utan ocksé
med tanke pé egendomsskyddet, som ocksé det tryggas i grundlagen, framfor allt av den orsa-
ken att mycket varierande, befintliga system kan komma att omfattas av lagforslagets rack-
vidd. I samband med dessa arrangemang har det kunnat uppstéa berattigade forvantningar hos
investerare och verksamhetsutovare i fraga om rittsldget nar det géller organiseringen av eko-
nomiska frdgor. Arrangemangen kan t.ex. gélla formen for verksamhetens organisation, an-
svarsstrukturer och kostnaderna for ett visst arrangemang. Skyddet for beréttigade forvént-
ningar hénger samman med skyddet for formogenhetsrittsliga réttshandlingars varaktighet
(t.ex. GrUU 1/2003 rd).

Eftersom de olika parterna har rétt att lita pa att lagstiftning som &r av vésentlig betydelse for
avtalsforhallandet star fast, kan avtalsforhéllanden inte regleras pa ett sitt som innebdr en
oskilig forsdmring av avtalsparternas réttsliga stillning. En sddan avsevérd forsémring av in-
vesterarskyddet och niringsfriheten ir t.ex. om det inte finns ndgot forfarande for att utreda
hur tilldimpliga skyldigheterna i ny lagstiftning, som i sig dr godtagbar och proportionerlig, ir
pa verksamhet som nagon utovar eller redan har investerat i.

Viktiga och starka samhélleliga skal talar sdledes for en reglering som bygger pé den géllande
lagstiftningen. De foreslagna bestimmelserna uppfyller ocksa de allménna villkoren for en lag
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som inskrénker en grundldggande rittighet. De foreslagna begrénsningarna av néringsfriheten
ar bl.a. exakta och klart avgriansade.

Overklagande

Enligt 21 § 1 mom. i grundlagen har var och en ritt att pa behorigt sétt och utan ogrundat
drojsmal fa sin sak behandlad av en domstol eller ndgon annan myndighet som ar behorig en-
ligt lag samt att fa ett beslut som géller hans eller hennes rattigheter och skyldigheter behand-
lat vid domstol eller ndgot annat oavhingigt réttskipningsorgan.

Enligt propositionen ska bestimmelserna om Overklagande av Finansinspektionens beslut i
73 § 1 lagen om Finansinspektionen iakttas. Huvudregeln ar saledes att Finansinspektionens
beslut overklagas hos Helsingfors forvaltningsdomstol. Motsvarande bestaimmelser om dver-
klagande ingér i 20 § i lagforslag 1. Beslut av Helsingfors forvaltningsdomstol kan i enlighet
med forvaltningsprocesslagen 6verklagas genom besvér hos hdgsta forvaltningsdomstolen, om
besvarsmyndigheten beviljar besvérstillstand.

Lagforslagets bestimmelser om Overklagande ar behdvliga och dndamaélsenliga och harmoni-
serar samtidigt med de krav som statsforfattningen stéller.

Finansinspektionens befogenheter och administrativa pdfoljder

I lagforslagen ingar bestimmelser om Finansinspektionens befogenheter, men de har i huvud-
sak inte dndrats till sitt innehdll eller sin karaktér fastdn de nu borjar omfatta nya aktorer. Be-
stimmelser om Finansinspektionens allménna befogenheter finns i 3 kap. i lagen om Finansin-
spektionen, och inga dndringar foreslas i dem.

De foreslagna befogenheterna ar relevanta for den néringsfrihet och rtt att fritt utova ett yrke
som anges 1 18 § 1 mom. i grundlagen. S&dana befogenheter har inte ansetts vara problema-
tiska fran statsforfattningsrattslig synpunkt (t.ex. GrUU 28/2008 rd och GrUU 67/2002 rd).

Bestdmmelserna om administrativa pafoljder i 15 kap. i lagforslag 1 innehéller nya paféljder.
Enligt grundlagsutskottets vedertagna tolkning &r denna typ av ordnings- och péfoljdsavgifter
med avseende pé 81 § i grundlagen varken skatter eller avgifter. En ekonomisk péfoljd av
straffkaraktér kan i sakligt hinseende jdmstdllas med en straffréttslig pafoljd, for vilken de
allménna grunderna enligt 2 § 3 mom. i grundlagen ska regleras i lag, eftersom paférandet in-
nebar betydande utdvning av offentlig makt. Lagen maste exakt och tydligt ange grunderna for
betalningsskyldigheten och avgiftens storlek, rittsskyddet for den betalningsskyldige och
grunderna for verkstélligheten av lagen. De administrativa pafoljderna kan jamstéllas med
administrativa pafoljder som pafors med stdd av konkurrenslagen (948/2011) (GrUU 40/2010
rd), och de motsvarar de pafoljder som tridde i kraft i samband med totalreformen av vérde-
pappersmarknadslagstiftningen (GrUU 17/2012 rd) och lagstiftningen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder (GrUU 43/2013 rd).

Grunderna for betalningsskyldigheten och beloppet i frga om administrativa pafoljder som
har karaktiren av sanktioner samt bestimmelserna om den betalningsskyldiges rittsskydd och
grunderna for verkstilligheten av lagen méste ligga pa lagniva (GrUU 55/2005 rd och GrUU
32/2005 rd). Bestimmelser om péfoljdsavgiftens maximibelopp och ordningsavgiftens mi-
nimi- och maximibelopp finns i lagen om Finansinspektionen. Ordningsavgiftens och pafoljd-
savgiftens belopp ska basera sig pa en samlad bedomning. Narmare bestimmelser om pafor-
ande av péfoljdsavgift, om ordningsavgift, om avstdende fran administrativ pafoljd, om verk-
stdllighet och aterbetalning av ordningsavgift och pafoljdsavgift och om &verklagande finns i
lagen om Finansinspektionen.
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I bestimmelserna om administrativa pafoljder i 15 § i lagforslag 1 har exakthet och proport-
ionalitet samordnats med en flexibel och avskrickande anvindning av pafdljderna. Finansin-
spektionen maste ha flexibla mdjligheter att med beaktande av radande forhéllanden paféra
den mest dndamaélsenliga pafdljden i varje enskilt fall av overtrddelse eller forsummelse av
lagstiftningen. De administrativa pafoljderna gor det mdjligt att snabbt och effektivt ingripa i
forfaranden som strider mot finansmarknadslagstiftningen, vilket innebér effektivare offentlig
tillsyn 6ver finansmarknaden och samtidigt 6kar dess tillforlitlighet och gor verksamheten ef-
fektivare.

Rdtt att fa uppgifter ur Finansinspektionens register

Genom lagforslag 1 far alla ritt till uppgifter ur det register som Finansinspektionen for. Lag-
forslaget har direkt anknytning till det skydd for privatlivet och for personuppgifter som anges
i grundlagen. Enligt 10 § 1 mom. i grundlagen &r vars och ens privatliv, heder och hemfrid
tryggade. Enligt det momentet utfirdas nérmare bestimmelser om skydd for personuppgifter
genom lag. Laghédnvisningen om skydd for personuppgifter innebér att det ska lagstiftas om
denna réttighet men att detaljerna lamnas at lagstiftarens provning. En sddan bestimmelse om
de grundldggande fri- och réttigheterna binder lagstiftarens provningsratt visavi innehallet i
mindre grad dn en bestimmelse med ett sddant regleringsforbehall dar den grundlaggande fri-
och rattigheten konstateras foreligga i enlighet med vad som bestdms i lag. Lagstiftarens spel-
rum begrénsas dock av att skyddet for personuppgifter utgdr en del av skyddet for privatlivet i
samma moment.

I vilken man det ar tillatet att ingripa i de grundldggande fri- och réttigheterna maste bedomas
utifrdn de allménna forutsittningarna for att begrénsa de grundldggande fri- och rattigheterna.
I grundlagsutskottets avgdrandepraxis har sdrskild uppmarksamhet fasts vid kravet pa be-
stimmelser 1 lag, kravet pa exakthet och tydlig avgrinsning, begrdnsningsgrundernas godtag-
barhet, proportionalitetskravet och réttsskyddskravet. P4 grund av de aspekter som har fram-
forts 1 anslutning till skyddet for privatlivet har man i propositionen gétt in for den foreslagna
16sningen, som ar oproblematisk med tanke pa kravet pa godtagbara grunder for en begréns-
ning av de rundldggande fri- och rattigheterna och proportionalitetskravet. 1 forslaget fore-
skrivs ocksé, med den exakthet som grundlagsutskottet kriver i sin avgérandepraxis, om inne-
héllet 1 de uppgifter som ldmnas ut, om utlimnandet och om andra behdvliga fragor. Lagfor-
slaget medfor inga problem i forhallande till skyddet for personuppgifter och for privatlivet i
10 § 1 mom. i grundlagen.

Bemyndiganden att utfirda forordningar och foreskrifter

Enligt 80 § 1 grundlagen kan republikens president, statsrddet och ministerierna utfarda for-
ordningar med stod av ett bemyndigande i grundlagen eller i nigon annan lag.

Genom bemyndigandet att utfarda forordning i 21 § i lagforslag 1 preciseras de bestimmelser
som frimjar investerarskyddet. Aven om bemyndigandet inte direkt grundar sig pd EU-
bestimmelser foljer det till innehallet bemyndigandet i 5 kap. 11 § i virdepappersmarknadsla-
gen, vilket i sin tur baserar sig pa prospektdirektivet. Inte heller det bemyndigande att utfarda
forordning som finns i 2 kap. 5 § i lagforslag 2 grundar sig pa EU-bestimmelser. Ingetdera
bemyndigandet ar vittsyftande eller principiellt viktigt med tanke pé statsradets hela verksam-
het och hor inte heller till flera ministeriers ansvarsomrade s finansministeriet, som ansvarar
for finansmarknadslagstiftningen, kan ges i uppgift att utfarda denna foérordning.

Enligt 80 § i grundlagen kan dven andra myndigheter genom lag bemyndigas att utférda rétts-
normer i bestdmda fragor, om det med hénsyn till foremalet for regleringen finns sérskilda
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skél och regleringens betydelse i sak inte krdver att den sker genom lag eller férordning. Til-
lampningsomradet for ett sddant bemyndigande ska vara exakt avgrinsat.

18 § 3 mom. i lagforslag 1 finns ett bemyndigande for Finansinspektionen att utférda ndrmare
foreskrifter om hur verksamheten for en formedlare av gréisrotsfinansiering ska avslutas i
samband med en avregistrering. Forslaget motsvarar 12 § i lagen om registrering av vissa kre-
ditgivare och begréansar inte naringsfriheten, vilket har konstaterats ovan. Bemyndigandena att
utfarda foreskrifter hanfor sig till en noggrant definierad och avgrénsad grupp andra finans-
marknadsaktorer som avses i 5 § i lagen om Finansinspektionen. Typiskt for bemyndigandena
att utfarda foreskrifter dr att de géller bestimmelser som &r av teknisk natur eller annars géller
detaljer och som kompletterar lagens innehall. Dérfor ar det &ndamélsenligt att Finansinspekt-
ionen utfardar dessa narmare foreskrifter. Grundlagsutskottet har i flera ssmmanhang ansett att
Finansinspektionen eller dess foregangare kunde ges sadan behorighet (GrUU 28/2008 rd,
GrUU 17/2004 rd, GrUU 67/2002 rd och GrUU 12/1996 rd).

Organ som ger beslutsrekommendationer samt foreningsfriheten

Enligt 18 § i lagforslag 1 ska formedlare av grasrotsfinansiering direkt eller indirekt hora till
ett oberoende organ som representerar stora delar av branschens aktorer och har inrédttats i Fin-
land eller EES-omradet och som har gett rekommendationer i syfte att frimja dppenhet och in-
syn, eller forbinda sig att folja organets rekommendationer enligt denna lag. Organet kan
ocksa ge yttranden i dessa fragor. P& begidran av Finansinspektionen ska en formedlare av
grasrotsfinansiering till inspektionen ocksé ge in organets stadgar och de dvriga utredningar
som Finansinspektionen anger och som den behdver for att dvervaka efterlevnaden av be-
stimmelserna. Att formedlare av grésrotsfinansiering hor till ett organ eller forbinder sig att
folja ett organs rekommendationer bygger inte pa tvangsmedlemskap och krianker séledes inte
foreningsfriheten enligt 13 § i grundlagen. Ett organ ska inte heller utférda bindande foreskrif-
ter eller utdva forvaltningsrattsliga befogenheter. Det blir siledes inte aktuellt att tillimpa 80
eller 124 § i grundlagen. Bestimmelserna om detta organ dr dérfor inte problematiska med av-
seende pé statsforfattningen.

Av de orsaker som anges ovan uppfyller lagférslagen grundlagens krav. Regeringen anser att
de foreslagna lagarna kan behandlas i vanlig lagstiftningsordning.

Med stdd av vad som anforts ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om grisrotsfinansiering
I enlighet med riksdagens beslut foreskrivs:
1 kap.
Allmiinna bestimmelser
1§
Tilldmpningsomrdde

Denna lag innehéller bestimmelser om anskaftning, tillhandahallande och yrkesmaissig {or-
medling av lane- och investeringsbaserad grésrotsfinansiering mot vederlag i syfte att finansi-
era ndringsverksamhet.

Det som i denna lag foreskrivs om férmedlare av grisrotsfinansiering tillimpas, med undan-
tag for 3—8 och 17 §, ocksé pa sddana kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, virdepap-
persforetag och AIF-forvaltare som formedlar gréasrotsfinansiering.

Denna lag tillimpas inte pa sddan l&nebaserad grésrotsfinansiering dér géldendren ér en kon-
sument.

Bestdmmelser om penninginsamlingar finns i lagen om penninginsamlingar (255/2006).

Bestimmelser om informationsskyldigheten for mottagare av grésrotsfinansiering finns
dessutom 1 virdepappersmarknadslagen (746/2012), néar det géller vardepapper som avses i
den lagen och som tillhandahalls och formedlas vid lane- eller investeringsbaserad grésrotsfi-
nansiering.

28
Definitioner

I denna lag avses med

1) lanebaserad grdsrotsfinansiering anskaffning, tillhandahéllande eller férmedling av kre-
dit mot vederlag,

2) investeringsbaserad grdsrotsfinansiering investering med eget eller frimmande kapital i
syfte att forvarva, tillhandahalla eller formedla en dgar- eller skuldandel eller annan andel som
forvérvas mot vederlag i en mottagare av grasrotsfinansiering i en omfattning som anges 1 ett
tecknings- eller 1nvester1ngsavta1 eller annat jamforbart avtal som giéller finansiella instrument
eller andra virdepapper én sddana som avses i virdepappersmarknadslagen,
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3) formedlare av grisrotsfinansiering en naringsidkare som inte ar ett kreditinstitut, betal-
ningsinstitut, fondbolag eller viardepappersforetag eller en AIF-forvaltare och som yrkesméss-
igt formedlar 14ne- eller investeringsbaserad grésrotsfinansiering,

4) mottagare av grisrotsfinansiering ett foretag, dock inte ett borsbolag, eller en annan or-
ganisation eller en stiftelse som skaffar medel genom grésrotsfinansiering,

5) virdepapper vardepapper som avses i 2 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen,

6) finansiella instrument finansiella instrument som avses 1 1 kap. 10 § i lagen om investe-
ringstjanster (747/2012),

7) kreditinstitut kreditinstitut som avses i 1 kap. 7 § i kreditinstitutslagen (610/2014),

8) betalningsinstitut betalningsinstitut som avses i 5 § 2 punkten i lagen om betalningsinsti-
tut (297/2010) och utlédndska betalningsinstitut som avses i 2 § 1 punkten i lagen om utldndska
betalningsinstituts verksamhet i Finland (298/2010),

9) fondbolag fondbolag som avses i 2 § 1 mom. 3 punkten i lagen om placeringsfonder
(48/1999) och utlandska EES-fondbolag som avses i 10 b-punkten i det momentet,

10) virdepappersforetag virdepappersforetag som avses i 1 kap. 9 § 1 mom. 1 punkten i la-
gen om investeringstjdnster och utldndska virdepappersforetag som avses i 2 punkten i det
momentet,

11) AIF-forvaltare AIF-forvaltare som avses i 2 kap. 2 § 1 mom. i lagen om forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder (162/2014) och EES-baserade AIF-forvaltare som avses i 2 mom.
1 den paragrafen.

2 kap.
Ritt att formedla grisrotsfinansiering

38
Registreringsskyldighet

En néringsidkare far formedla grésrotsfinansiering endast om néringsidkaren i enlighet med
detta kapitel har registrerat sig i det register 6ver formedlare av griasrotsfinansiering som fors
av Finansinspektionen.

Registreringsskyldigheten géller dock inte kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, vér-
depappersforetag eller AIF-forvaltare ndr de formedlar lane- eller investeringsbaserad gris-
rotsfinansiering. Registreringsskyldigheten géller inte heller kreditgivare som avses i lagen om
registrering av vissa kreditgivare (747/2010), om de inte formedlar l&ne- eller investeringsba-
serad grisrotsfinansiering, eller ndringsidkare som &r etablerade i en annan stat inom Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet (EES-stat) och tillfélligt formedlar griasrotsfinansiering i
Finland.

48
Registeranmdilan

Den som har for avsikt att formedla grasrotsfinansiering ska i sin registeranmélan ldmna

1) de uppgifter som anges i 5 § 1 mom. 1 och 2 punkten,

2) en redogorelse for de personer som avses i 7 § 2 mom. och vars tillforlitlighet och kinne-
dom om finansmarknadens funktion ska bedomas,

3) en redogorelse for de i 7 § avsedda personernas utbildning och arbetslivserfarenhet.

Den som gdr anmilan ska pd begiran av Finansinspektionen lamna ocksa andra uppgifter
som behovs for att bedoma om forutsattningarna for registrering uppfylls.
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5§
Uppgifter som fors in i registret och anmdlan om dndringar

Foljande uppgifter ska foras in i registret over formedlare av grasrotsfinansiering:

1) néringsidkarens fullstindiga namn och personbeteckning eller, om saddan saknas, fodelse-
tid samt firma, bifirma, foretags- och organisationsnummer eller annan motsvarande beteck-
ning och besoksadress till samtliga verksamhetsstéllen dér grisrotsfinansiering formedlas,

2) fullstdndigt namn och personbeteckning eller, om sadan saknas, fodelsetid for de personer
vars tillforlitlighet och kéinnedom om finansmarknadens funktion kontrollerats i samband med
handlaggningen av registeranmaélan,

3) registerbeteckning som tilldelats av Finansinspektionen och datum for registreringen,

4) skalet till en avregistrering och tidpunkten for den.

Formedlaren av grésrotsfinansiering ska utan drdjsmél underrétta Finansinspektionen om de
inforda uppgifterna éndras och om verksamheten upphor.

6§
Forutsdtningar for registrering

Finansinspektionen ska registrera den som gor en registeranmélan som formedlare av grés-
rotsfinansiering, om

1) anmélaren har rétt att utéva néring i Finland,

2) anmalaren inte har forsatts i konkurs och inte genomgér ett saneringsforfarande for fore-
tag eller nagot annat insolvensforfarande och, om anmélaren &r en fysisk person, har uppnatt
myndighetséldern och inte har fétt sin handlingsbehdrighet begrénsad,

3) anmalaren ér tillforlitlig,

4) anmaélaren har sddan kdnnedom om finansmarknadens funktion som behdvs med beak-
tande av arten och omfattningen av formedlingen av grésrotsfinansiering.

En formedlare av grisrotsfinansiering ska ha minst 50 000 euro i eget kapital eller en till-
racklig yrkesansvarsforsékring, bankgaranti eller annan motsvarande sékerhet.

En formedlare av grésrotsfinansiering ska till Finansinspektionen for kéinnedom ge in stad-
gar, avtalsvillkor eller andra motsvarande handlingar av vilka det framgér hur formedlingen
sker och vilka forutséttningar, réittigheter och skyldigheter som géller for mottagare av grés-
rotsfinansiering och for andra kunder.

Finansinspektionen kan végra registrering, om det med beaktande av omstidndigheterna ar
uppenbart att den som gjort anmélan har for avsikt att vara mellanhand for ndgon annan.

78
Tillforlitlighet och kinnedom om finansmarknadens funktion

Den som gor en registeranméilan anses inte tillforlitlig i den mening som avses i 6 § 1 mom.
3 punkten, om han eller hon genom en lagakraftvunnen dom har domts till fingelsestraff un-
der de fem senaste &ren fore en bedomning eller till botesstraff under de tre senaste &ren fore
bedomningen for ett brott som kan anses visa att personen i fraga &r uppenbart oldmplig att
formedla grisrotsfinansiering, att vara dgare till en formedlare av grésrotsfinansiering eller att
vara medlem eller ersittare 1 styrelsen, verkstillande direktor eller stillforetrddande verkstél-
lande direktor eller pa annat sétt medlem av hogsta ledningen i en formedlare av grésrotsfi-
nansiering, eller om han eller hon annars genom sin tidigare verksamhet har visat sig uppen-
bart oldmplig for en sddan uppgift.
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Kravet pa kdnnedom om finansmarknadens funktion géller styrelsen som helhet. Styrelsen
samt verkstédllande direktéren och den 6vriga verkstéllande ledningen ska ha siddan allmén
kidnnedom om finansmarknaden och om betydande risker i anslutning till den som behdvs med
beaktande av verksamhetens art och omfattning. Till den verkstéllande ledningen réknas né-
ringsidkarens eller dess moderbolags verkstillande direktdr och dennes stéllforetradare, med-
lemmar och ersittare i styrelsen, forvaltningsradet och jaimforbara organ, ansvariga bolagsmén
och andra som hor till den hogsta ledningen samt de som direkt eller indirekt innehar minst en
tiondel av aktierna i ett aktiebolag eller den rostritt som aktierna medfor eller motsvarande
dgande- eller bestimmanderitt i en annan organisation.

Om néringsidkaren ocksé bedriver annan affdrsverksamhet dn formedling av grisrotsfinan-
siering, giller kravet endast dem som faktiskt svarar for formedlingen av grisrotsfinansiering.

88
Avregistrering

Finansinspektionen ska avregistrera en formedlare av grésrotsfinansiering, om

1) formedlaren har upphort med sin verksambhet,

2) forutsittningarna enligt 6 § 1 mom. 1—3 punkten for registrering inte langre uppfylls,

3) formedlaren &r mellanhand for ndgon annan,

4) forutsdttningen enligt 6 § 1 mom. 4 punkten for registrering inte langre uppfylls och for-
medlaren inte inom den tidsfrist som Flnansmspektlonen har angett i sin uppmaning har an-
mélt nya personer som uppfyller kraven pé kéinnedom om finansmarknadens funktion, eller

5) det i formedlarens eller dess hdgsta lednings verksamhet forekommer allvarliga eller upp-
repade forsummelser.

Om en néringsidkare har avregistrerats, far naringsidkaren inte ldngre formedla grasrotsfi-
nansiering.

Finansinspektionen bestimmer ndrmare hur verksamheten ska avslutas till foljd av en avre-
gistrering.

9§

Rdtt for formedlare av grdsrotsfinansiering att formedla lane- eller investeringsbaserad grds-
rotsfinansiering

Den som formedlar grasrotsfinansiering som investeringstjdnster utan att vara auktoriserad
som kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, vardepappersforetag eller AIF-forvaltare far
pa det sitt som avses i 1 kap. 11 § 1 och 5 punkten i lagen om investeringstjanster endast for-
medla och ta emot order som avser Overldtbara virdepapper och fondandelar och tillhanda-
hélla investeringsrddgivning i anslutning till dessa finansiella instrument.

Som finansiella instrument ska dock inte vid tillimpningen av denna paragraf betraktas icke-
Overlatbara viardepapper som inte dr sddana vardepapper som avses i vardepappersmarknads-
lagen.

Order som avses i 1 mom. far formedlas endast till kreditinstitut, fondbolag, virdepappers-
foretag och AIF-forvaltare samt till filialer till vérdepappersforetag och kreditinstitut som é&r
auktoriserade 1 ett tredjeland, om filialerna foljer sédana stabilitetsbestdmmelser for verksam-
heten som motsvarar lagen om investeringstjédnster och kreditinstitutslagen.

Investeringstjanster som avses i 1 mom. far fran Finland tillhandahéllas i en annan EES-stat,
om detta inte har forbjudits eller begransats i den andra EES-staten. Sarskilda bestimmelser
géller for tredjelénder.

En néringsidkare far formedla order som avses i 1 mom. ocks& som ett anknutet ombud en-
ligt 7 kap. 7 § i lagen om investeringstjinster.
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3 kap.
Kundskydd
10§

Férfaranden for formedlare av grisrotsfinansiering och formedlarnas skyldigheter mot inve-
Sterarna

Formedlare av grisrotsfinansiering ska handla hederligt, opartiskt och professionellt samt pa
ett sitt som ar forenligt med kundernas intressen.

Formedlare av gréisrotsfinansiering ska iaktta

1) god grésrotsfinansieringssed i enlighet med 18 § 1 mom.,

2) bestammelserna i 7 kap. 10 § i lagen om investeringstjdnster om hantering av intressekon-
flikter,

3) forbudet 1 10 kap. 2 § 4 mom. i lagen om investeringstjanster att marknadsfora investe-
ringstjanster och sidotjanster med osann eller vilseledande information, bestimmelsernai 5 § i
det kapitlet om informationsskyldighet, bestimmelserna i 9 § i det kapitlet om bevarande av
uppgifter om transaktioner och tjanster samt bestimmelserna i 10 § i det kapitlet om inspel-
ning av telefonsamtal.

Formedlare av grisrotsfinansiering far inte forvalta eller inneha kundernas medel (kundme-
del) eller i vardepappersmarknadslagen avsedda virdepapper och inte heller sta i skuld till sina
kunder nir de formedlar viardepapper som avses i vardepappersmarknadslagen. Om en for-
medlare av grésrotsfinansiering forvaltar kundmedel vid formedlingen av andra vérdepapper
dn sddana som avses i Vardepappersmarknadslagen ska formedlaren organisera forvarmgen
och hanteringen av dessa kundmedel pé ett tillforlitligt sdtt och se till att kundmedlen halls at-
skilda frén de egna medlen.

En formedlare av grisrotsfinansiering som har registrerat sig i enlighet med 2 kap. behover
inte bli medlem i den erséttningsfond for investerarskydd som avses i 11 kap. i lagen om inve-
steringstjénster.

11§
Informationsskyldighet

Osann eller vilseledande information far inte ges vid marknadsforing av grasrotsfinansie-
ring. Om det efter att en uppgift getts framgar att den ar osann eller vilseledande pa ett sétt
som kan ha visentlig betydelse for kunderna till férmedlaren av gréasrotsfinansiering, ska upp-
giften utan dr6jsmal réttas eller kompletteras i tillrdcklig utstrackning.

En mottagare av grésrotsfinansiering ska, for att det ska g8 att bilda sig en vdlgrundad upp-
fattning om mottagaren och om erbjudandets forménlighet, innan medelsanskaffningen inleds
offentliggdra riktiga och tillrackliga uppgifter i enlighet med 21 § om omstidndigheter som vi-
sentligt kan inverka pa beddmningen av foretagets vérde eller aterbetalningsféormaga. En for-
medlare av grasrotsfinansiering ska se till att mottagaren av grésrotsfinansiering fullgér den
skyldighet som anges i detta moment.

Bestimmelserna i 1 och 2 mom. om formedlare av grésrotsfinansiering géller ocksé kredit-
institut, betalningsinstitut, fondbolag, vardepappersforetag och AIF-forvaltare, om de formed-
lar gréisrotsﬁnansiering.

Trots bestimmelserna i 4 kap. 3 § i vardepappersmarknadslagen behdver en mottagare av
grasrotsfinansiering inte offentliggdra prospekt, om virdepapper erbjuds i Finland for ett
sammanlagt vederlag pa mindre dn 5 000 000 euro under en tolvmanadersperiod.
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12 §
Kundkontroll

Bestimmelser om kundkontroll finns i lagen om forhindrande och utredning av penningtvatt
och av finansiering av terrorism (503/2008).

En formedlare av grésrotsfinansiering far inte formedla grasrotsfinansiering eller pa annat
sdtt delta i medelsanskaffningen for en mottagare av gréasrotsfinansiering som har forsatts i
konkurs eller genomgér nagot annat insolvensforfarande.

4 kap.
Tillsyn och paféljder
13§
Tillsyn

Finansinspektionen utovar tillsyn 6ver efterlevnaden av denna lag.

Dessutom Overvakar konsumentombudsmannen och Regionforvaltningsverket i Sodra Fin-
land att lagen f6ljs, om formedlarens kund &r en konsument.

Bestdmmelser om Finansinspektionens samarbete med konsumentombudsmannen och Reg-
ionforvaltningsverket i Sodra Finland finns 1 46 § i lagen om Finansinspektionen (878/2008).

14§
Straffbestimmelser

Den som i strid med bestimmelserna i 2 kap. uppsatligen eller av grov oaktsamhet formed-
lar grésrotsfinansiering utan att vara registrerad eller i strid med 12 § 2 mom. genom grésrots-
finansiering skaffar medel till en sddan mottagare av gréasrotsfinansiering som har forsatts i
konkurs eller genomgér nigot annat insolvensforfarande ska, om inte gérningen é&r ringa eller
strangare straff for den foreskrivs ndgon annanstans i lag, for grdsrotsfinansieringsbrott do-
mas till boter eller fangelse 1 hogst ett &r.

Till straff for brott mot tystnadsplikten enligt 19 § doms enligt 38 kap. 1 eller 2 § i straffla-
gen (39/1889), om inte stringare straff for garningen foreskrivs ndgon annanstans i lag.

15§
Ordningsavgift och pafolidsavgift

Sadana bestimmelser enligt 38 § 1 mom. 2 punkten i lagen om Finansinspektionen for vilka
det vid forsummelse eller overtradelse ska paforas ordningsavgift ar bestimmelserna i 18 § i
denna lag om skyldigheten att hora till ett organ som ger rekommendationer och om skyldig-
heten att limna meddelanden i anslutning till detta.

Sadana bestdmmelser och beslut enligt 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen for vilka
det vid forsummelse eller overtradelse ska paforas pafoljdsavgift ar

1) dei 10 § i denna lag nimnda bestimmelserna 1 7 kap. 10 § i lagen om investeringstjanster
om hantering av intressekonflikter,

2) dei 10 § i denna lag nimnda bestimmelserna i 10 kap. 2 § 4 mom. i lagen om investe-
ringstjanster om forbud att marknadsfora investeringstjanster och sidotjénster med osann eller
vilseledande information, i 5 § i det kapitlet om informationsskyldighet, i 9 § i det kapitlet om
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bevarande av uppgifter om transaktioner och tjanster och i 10 § i det kapitlet om inspelning av
telefonsamtal,

3)dei 10 § i denna lag avsedda bestimmelserna om hantering och innehav av kundmedel
och bestdmmelserna i 12 § om krav p& kundkontroll samt bestimmelserna i 11 § och de med
stod av 21 § utfirdade bestimmelserna om informationsskyldighet.

Bestimmelser om paforande, offentliggdrande och verkstéllighet av administrativa pafoljder
och om behandlingen i marknadsdomstolen av drenden som géiller administrativa pafoljder
finns i 4 kap. i lagen om Finansinspektionen.

16 §
Skadestdndsskyldighet

Formedlare och mottagare av grésrotsfinansiering ar skyldiga att ersétta skada som de upp-
satligen eller av oaktsamhet har orsakat kunder eller andra personer genom ett forfarande som
strider mot denna lag eller mot bestimmelser som utfardats med stod av den.

Styrelsemedlemmarna och verkstéllande direktdren hos en formedlare eller mottagare av
grasrotsfinansiering ar skyldiga att ersitta skada som de i sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet har orsakat formedlaren av grisrotsfinansiering, dess aktiedgare, bolagsmén eller
medlemmar eller andra personer genom overtradelse av denna lag eller av bestimmelser som
utfdrdats med stdd av den. En skada anses ha orsakats av oaktsamhet om inte den som éar an-
svarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt.

Bestdmmelser om revisorers skadestandsskyldighet finns 1 10 kap. 3 § i revisionslagen
(1141/2015).

Bestdmmelser om jidmkning av skadestdnd finns i 2 kap. i skadestdndslagen (412/1974) och
om fordelning av skadestdndsansvaret mellan tva eller flera skadestandsskyldiga i 6 kap. i den
lagen.

5 kap.
Sérskilda bestimmelser
17§
Erhadllande av uppgifter ur registret genom en ndttjdnst

Var och en har ritt att genom en specificering med foretags- och organisationsnumret fa
uppgifter om andra registreringsskyldiga an fysiska personer och dédsbon ur det register som
avses i3 § 1 mom.

18 §
God grdsrotsfinansieringssed och sjilvreglering

Vid anskaftning, tillhandahéllande och férmedling av grasrotsfinansiering fér inga forfaran-
den tillimpas som strider mot god grasrotsfinansieringssed.

Formedlare av grisrotsfinansiering ska

1) direkt eller indirekt hora till ett oberoende organ som representerar stora delar av bran-
schens aktorer och har inréttats i Finland eller EES-omrédet, och som har gett rekommendat-
ioner i syfte att frimja Gppenhet och insyn i1 formedlingen av grasrotsfinansiering, eller

2) forbinda sig att folja organets rekommendationer eller offentliggdéra en motivering till
varfor de inte har forbundit sig att folja rekommendationerna.
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Ett organ som avses i 2 mom. eller ett jamforbart organ kan i syfte att frimja god praxis
ocksa ge andra rekommendationer i fraga om denna lags tillimpningsomrade &n sddana som
avses i 2 mom.

En formedlare av grésrotsfinansiering ska meddela Finansinspektionen vilket i 2 och 3
mom. avsett organ den hor till eller vilket eller vilka organs rekommendationer den foljer. P&
begéran av Finansinspektionen ska organet eller den formedlare av gréasrotsfinansiering som
hor till organet till Finansinspektionen ge in organets stadgar och dvriga for tillsynen behov-
liga uppgifter om organet som Finansinspektionen begér.

Avtalsvillkor som grundar sig p&d rekommendationer och andra avtalsvillkor genom vilka
avvikelse gors fran bestimmelserna i denna lag till nackdel for en kund eller mottagare av
grasrotsfinansiering &r ogiltiga.

19 §
Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller ersdttare i ett organ hos en formedlare av gréisrotsfi-
nansiering eller i egenskap av anstdlld hos organet eller vid utférande av ndgon uppgift pa
uppdrag av det har fatt kinnedom om omstidndigheter som har samband med den ekonomiska
stdllningen hos en annan kund till mottagaren eller formedlaren av gréisrotsfinansiering eller
hos ndgon annan person med anknytning till dess verksamhet eller om niagons personliga for-
héllanden eller om en affdrs- eller yrkeshemlighet, dr skyldig att hemlighélla saken, om inte
den till vars forman tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt samtycke till att saken rojs. Sekre-
tessbelagd information far inte heller lamnas till bolagsstimman for formedlaren av grésrots-
finansiering eller till ett motsvarande organs stimma eller méte eller till aktieinnehavare, med-
lemmar, bolagsmin eller andra personer som deltar i stimman eller métet.

20§
Overklagande

Bestdmmelser om Overklagande av beslut som Finansinspektionen meddelat med stdd av
denna lag finns i forvaltningsprocesslagen (586/1996) och i 73 § i lagen om Finansinspektion-
en.

Ett avregistreringsbeslut som avses i denna lag ska iakttas &ven om det 6verklagas, om inte
besvarsmyndigheten bestimmer ndgot annat.

21§
Bemyndigande att utfdrda forordning

Genom forordning av finansministeriet far ndrmare bestimmelser utfardas om skyldigheten
for en mottagare av grisrotsfinansiering att offentliggora

1) riktiga och tillrdckliga uppgifter som avses i 11 § 2 mom., ndr Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggoras nér viardepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG inte tillimpas
pa ett erbjudande,

2) strukturen hos och innehéllet i de riktiga och tillrickliga uppgifter som avses i 11 §, for
ett erbjudande med ett sammanlagt vederlag i Finland pa mindre &n 5 000 000 euro under en
tolvmanadersperiod.
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22§
Ikrafitridande
Denna lag triader i kraftden 20 .
23§
Overgdngsbestimmelser

Formedlare av grésrotsfinansiering ska ldmna in en ansdkan om registrering senast tre mé-
nader fran ikrafttrddandet av denna lag.

Den som vid ikrafttraidandet av denna lag bedriver verksamhet som enligt denna lag kréver
registrering far fortsétta sin verksambhet tills ett beslut om inférande i registret har fattats, om
en registeranmélan som avses i 4 § gdrs inom tre méanader fran ikrafttradandet.

En registeranmélan kan tas till behandling fore ikrafttrddandet av denna lag, och den som
har gjort anmélan kan foras in i registret dver formedlare av gréasrotsfinansiering vid ikrafttra-
dandet av lagen.

En formedlare av grésrotsfinansiering ska senast sex manader frén ikrafttridandet av denna
lag gora en anmélan till Finansinspektionen om vilket organ enligt 18 § 2 mom. férmedlaren
hor till eller vilket organ som har gett en i 18 § 2 och 3 mom. avsedd rekommendation som
formedlaren har forbundit sig att folja.

Bestdmmelserna i 14 och 15 § i denna lag borjar tillimpas tre manader fran ikrafttrddandet
av denna lag och bestimmelserna i 18 § 2—35 mom. sex ménader fran ikrafttrddandet.

Lag
om indring av lagen om investeringstjinster
I enlighet med riksdagens beslut
upphdvs 1 lagen om investeringstjanster (747/2012) 2 kap. 3 § 2 mom.,
dndras 1 kap. 2 § 2 mom. 6 punkten, 6 kap. 1 § 2 mom., 10 kap. 5 § 2 mom. 2 punkten och
11 kap. 2 § 2 mom. 3 punkten och
fogas till 1 kap. 2 § 2 mom., sddant det lyder delvis dndrat i lag 166/2013, en ny 7 punkt och
till 2 kap. nya 3 a och 5 § som foljer:
1 kap.
Allmiinna bestimmelser
28
Undantag fran tillimpningsomrddet
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6) pensionsstiftelser enligt lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) och pensionskassor en-
ligt lagen om pensionskassor (1164/1992),
7) sddana formedlare av grisrotsfinansiering som avses i lagen om grasrotsfinansiering ( /

).

2 kap.
Ritt att tillhandahdlla investeringstjéinster
3a$
Tillhandahdllande av andra investeringsobjekt dn finansiella instrument

Om ett viardepappersforetags verksambhetstillstdnd ger rétt att tillhandahalla formedling eller
utférande av order, kapitalforvaltning eller investeringsradgivning, far foretaget ocksé tillhan-
dahalla tjanster som avser andra investeringsobjekt dn finansiella instrument samt investe-
rings- och finansieringsradgivning som avser sadana objekt. Om viardepappersforetagets verk-
samhetstillstand ger rétt att tillhandahalla forvaring av finansiella instrument, far det i enlighet
med tillstdndet ocksa tillhandahélla tjénster som avser andra investeringsobjekt dn finansiella
instrument.

5§
Bemyndigande att utfdrda férordning

Nérmare bestimmelser om vilka investeringsobjekt som ska betraktas som i 3 a § avsedda
andra investeringsobjekt far utfirdas genom forordning av finansministeriet.

6 kap.

Ekonomiska verksamhetsforutsittningar for tillhandahéllande av investeringstjénster
samt tillsyn 6ver den ekonomiska stabiliteten

1§
Minimikapital

Ett vardepappersforetag som innehar kundmedel och vars investeringstjanster endast bestar i
att formedla och utfora order eller tillhandahéalla kapitalforvaltning ska ha ett aktiekapital pa
minst 125 000 euro. Ett sddant vérdepappersforetags investeringstjanst far inte bestd i att
handla for egen rékning eller bedriva garantiverksamhet {for finansiella instrument.
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10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

58
Virdepappersforetags informationsskyldighet

Ett virdepappersforetag ska i god tid innan en investeringstjinst eller en sidotjanst tillhan-
dahalls ge en icke-professionell kund tillracklig information om

2) arten av de finansiella instrument och andra investeringsobjekt som tjansterna avser och
om de risker som ar forknippade med dem,

11 kap.

Ersittningsfonden for investerarskydd

28
Ersdttningsfondens stadgar

Stadgarna ska innehalla bestimmelser som kompletterar bestimmelserna i denna lag och
nagon annanstans i lag atminstone i fraga om

3) nér och hur garantiavgifterna och forvaltningskostnaderna ska betalas och hur tjansteleve-
rantorens juridiska och administrativa struktur samt verksamhetens art, omfattning och risker
beaktas 1 garantiavgifterna for de néringsidkare som tillhandahéller investeringstjanster eller
lane- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering som investeringstjénster,

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag
om indring av 2 § i lagen om penninginsamlingar

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om penninginsamlingar (255/2006) 2 § 2 mom. 6 punkten och
fogas till 2 § 2 mom. en ny 7 punkt som foljer:

28
Lagens tillimpningsomrdde

6) kollektinsamling bland deltagarna i offentlig religionsutdvning som anordnas av relig-
ionssamfund som avses i religionsfrihetslagen (453/2003),

7) léne- eller investeringsbaserad grasrotsfinansiering eller verksamhet som bedrivs av for-
medlare av grésrotsfinansiering i enlighet med lagen om grésrotsfinansiering ( / ).

Denna lag trader i kraftden 20 .

Lag
om iAndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 27 punkten, 38 § 1 mom. 2 punkten,
40 § och 46 § 1 och 2 mom., av dem 5 § 27 punkten sadan den lyder i lag 198/2015, 38 §
1 mom. 2 punkten sadan den lyder i lag 170/2014 och 40 § 1 mom. sadant det lyder i lag
1198/2014, och

fogas till 5 §, sddan den lyder i lagarna 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014 och

198/2015, en ny 28 punkt och till 50 f §, sddan den lyder i lag 170/2014, ett nytt 4 mom. som
foljer:

58
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i denna lag

27) registeransvariga som avses i 4 f § i lagen om statens pensionsfond och i 165 ¢ § i lagen
om kommunala pensioner,
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28) sddana mottagare och formedlare av grasrotsfinansiering som avses i lagen om grésrots-
finansiering ( / ).

38§
Ordningsavgift

Finansinspektionen ska aldgga den att betala ordningsavgift som uppséatligen eller av oakt-
samhet

2) forsummar eller bryter mot de bestimmelser som avses i 15 kap. 1 § i virdepappersmark-
nadslagen, 15 kap. 1 § i lagen om investeringstjinster, 10 kap. 1 § i lagen om handel med fi-
nansiella instrument, 8 kap. 8 § i lagen om viardeandelssystemet och om clearingverksambhet,
15 § 1 mom. i lagen om grisrotsfinansiering, 22 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder eller 144 a § i lagen om placeringsfonder,

40 §
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift ska paforas den som uppsatligen eller av oaktsamhet féorsummar eller bryter
mot de bestimmelser eller beslut som avses 1 15 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen, 15
kap. 2 § i lagen om investeringstjénster, 10 kap. 2 § i lagen om handel med finansiella instru-
ment, 15 § i lagen om virdepapperskonton, 8 kap. 9 § i lagen om vérdeandelssystemet och om
clearingverksamhet, 48 a § i lagen om betalningsinstitut, 22 kap. 2 § i lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, 144 b § i lagen om placeringsfonder, 15 § 2 mom. i lagen om
grasrotsfinansiering eller 20 kap. 1 § i kreditinstitutslagen eller 18 kap. 1 § i resolutionslagen.

46 §
Myndighetssamarbete

Aven konsumentombudsmannen och Regionforvaltningsverket i Sodra Finland vervakar
att marknadsforingen, tillimpningen av avtalsvillkor och andra forfaranden som avses i 45 §
ar lagliga med hansyn till konsumentskyddet.

Finansinspektionen, konsumentombudsmannen och Regionforvaltningsverket i Sodra Fin-
land ska samarbeta pé lampligt sétt.

50§

Verksamhet som behérig myndighet enligt direktivet om forvaltare av alternativa investerings-
fonder och de forordningar av Europaparlamentet och rddet som ansluter till det

Finansinspektionen ér behorig myndighet enligt artikel 3 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2015/760 om europeiska langsiktiga investeringsfonder.

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av 6 § i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift
I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift (879/2008) 6 § 1 mom., sadant det ly-
der i lag 644/2014, som foljer:

6§
Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga

Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyldiga dn de som avses i 4 § och de avgiftsskyldiga
bestdms som foljer:

Avgiftsskyldiga Grundavgift i
euro

virdepapperscentraler enligt lagen om vérdeandelssystemet 260 000

och om clearingverksamhet

insdttningsgarantifonden enligt kreditinstitutslagen 12 000

sékerhetsfonden enligt kreditinstitutslagen 2 000

juridiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betal- 1 000

ningsinstitut

fysiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalnings- | 200

nstitut

ersttningsfonden for investerarskydd enligt lagen om investe- | 3 000

ringstjanster

enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder re- | 1 000
gistreringsskyldiga AIF-forvaltare som inte dr auktoriserade
som fondbolag

den som bedriver verksamhet med stdd av ett undantag enligt | 2 000
10 kap. 2 § 3 mom. i lagen om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder

forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder 3000

forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa in- | 3 000
vesteringsfonder

foretag som dr forvaringsinstitut enligt lagen om placerings- 5000
fonder och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der

sarskilda forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alter- | 2 000
nativa investeringsfonder

centralinstitutet for sammanslutningen av inlaningsbanker en- | 6 000
ligt lagen om en sammanslutning av inldningsbanker
(599/2010)

kreditinstituts och forsdkringsbolags holdingforetag samt 10 000
konglomerats holdingsammanslutning enligt lagen om tillsyn
over finans- och forsikringskonglomerat (699/2004)

155



RP 88/2016 rd

borsers och virdepapperscentralers holdingforetag

10 000

vardepappersforetags och forsakringsforeningars holdingfore-
tag

1 000

forsdkringsmiklare enligt lagen om forsékringsformedling

1 000 Grundavgiften
h6js med 180 euro for
varje registrerad for-
sakringsméklare som
ar anstélld hos ett for-
sdkringsméklarforetag
eller hos en enskild ni-
ringsidkare vid ut-
géngen av aret fore det
dé tillsynsavgiften be-
stams.

kontoforvaltare enligt lagen om vérdeandelssystemet och om 6 000
clearingverksamhet

centrala motparter enligt lagen om véirdeandelssystemet och 150 000
om clearingverksamhet

clearingmedlemmar 12 000
enligt lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverk-

samhet

clearingfonder enligt 3 kap. 3 § 4 mom. i lagen om vérdean- 2 000

delssystemet och om clearingverksamhet samt registrerings-
fonder enligt 6 kap. 9 § i den lagen

emittenter av aktier som i Finland &r foremél for handel pa en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella in-
strument

15 500 Grundavgiften
hdjs med 16 000 euro
om det finns en likvid
marknad for aktierna
enligt 5 kap. 2 § i la-
gen om handel med fi-
nansiella instrument.

finldndska bolag vars emitterade aktier pa ansdkan har tagits
upp till handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel
med finansiella instrument enbart i ndgon annan stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet 4n Finland

12 500

emittenter av aktier som i Finland &r féremél for handel pa en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella in-
strument, nér det &r friga om en avgiftsskyldig enligt 4 § i
denna lag eller nir emittenten inte har hemort i Finland

10 500 Grundavgiften
héjs med 11 000 euro
om det finns en likvid
marknad for aktierna
enligt 5 kap. 2 § i la-
gen om handel med fi-
nansiella instrument.

emittenter av andra virdepapper 4n aktier, nédr virdepapperen i
Finland &r foremal for handel pa en reglerad marknad enligt
lagen om handel med finansiella instrument

3000

finldndska bolag vars emitterade vardepapper av annat slag &n
aktier pa ansokan har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
enbart 1 ndgon annan stat inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet dn Finland

3000
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emittenter av aktier som pé ansdkan ar foremal for handel 1 4 000
Finland pé en multilateral handelsplattform enligt lagen om
handel med finansiella instrument

emittenter av virdepapper av annat slag &n aktier som pé an- 1 000
sOkan dr foremal for handel 1 Finland p& en multilateral han-
delsplattform enligt lagen om handel med finansiella instru-

ment
Pensionsskyddscentralen 10 000
trafikforsékringsndmnden och patientskadendmnden 1 000

verksamhetsenheter som avses 1 5 § 26 punkten i lagen om Fi- | 18 000
nansinspektionen

filialer till utlindska EES-forsdkringsbolag enligt lagen om ut- | 1 000
landska forsdkringsbolag (398/1995)

sadana utlaindska EES-tilldggspensionsanstalter enligt lagen 1 000
om pensionsstiftelser och lagen om forsakringskassor som har
filial i Finland

tredjeldnders kreditinstituts representationer 1 000

sddana forsikringsformedlare enligt lagen om forsakringsfor- | 300
medling som &r registrerade i ndgon annan EES-stat 4n Finland
och har filial i Finland

finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-férordningen, 10 000
icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssy-
stem enligt artikel 2.10 i den forordningen, vilkas hemstat &r
Finland

formedlare av gréasrotsfinansiering enligt lagen om grésrotsfi- | 1 000
nansiering ( /)

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag
om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) 5 kap. 2 § 4 punk-
ten och 19 kap. 6 § 1 och 3 mom. samt

fogas till 1 kap. 6 § ett nytt 7 mom., till 2 kap. 1 § ett nytt 2 mom. och till 5 kap. 2 § en ny
5 punkt som foljer:

1 kap.
Allménna bestimmelser
63§
Forhallande till annan lagstiftning

Bestdmmelser om europeiska langsiktiga investeringsfonder finns i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2015/760 om europeiska langsiktiga investeringsfonder.

2 kap.
Definitioner
1§
AIF-fond

Under de forutsittningar som anges i lagen om placeringsfonder och lagen om grésrotsfi-
nansiering ( / ) avses med AIF-fond ocksé ett sddant foretag eller kollektiva investeringar i
annan form och sédan formedling av gréisrotsfinansiering som inte kréver auktorisation enligt
artikel 5 i fondforetagsdirektivet, dir kapital tas emot fran en eller flera investerare genom
grisrotsfinansiering, kreditformedling eller pa nagot annat sétt for kollektiv investering och
investeras i enlighet med en faststilld investeringspolicy till forman for dessa investerare.

5 kap.
Registrering
28
Finansinspektionens register

Finansinspektionen ska fora ett offentligt register dver
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4) sadana forvaltare av europeiska fonder for socialt foretagande som avses i 1 kap. 6 § och
vars séte enligt den i paragrafen avsedda forordningen finns i Finland,

5) sddana forvaltare av europeiska langsiktiga investeringsfonder som avses i 1 kap. 6 § och
vars séte enligt den 1 paragrafen avsedda forordningen finns i Finland.

19 kap.

EES-staterna

6§
Tillhandahdllande av investeringstjinster

En EES-baserad AIF-forvaltare som i Finland forvaltar en AIF-fond i enlighet med 2 § eller
som i enlighet med 5 § 1 Finland erbjuder andelar i AIF-fonder har rétt att i Finland tillhanda-
hélla sddana investeringstjénster och sidotjdnster som avses i 3 kap. 2 § 2 mom. utan att eta-
blera dotterforetag eller filial.

For tillstdnd som avses i 2 mom. krévs det att

1) den EES-baserade AIF-forvaltarens hemmedlemsstat & sin sida erkdnner AIF-forvaltarens
ratt att tillhandahélla sidotjdnster, med undantag for investeringsrddgivning, forvaring och for-
valtning av aktier eller andelar i fondforetag samt mottagande och formedling av order som
géller finansiella instrument,

2) den EES-baserade AIF-forvaltaren har fatt en sidan anmélan som avses i 2 §,

3) den EES-baserade AIF-forvaltaren har beviljats auktorisation av sin hemmedlemsstats ut-
landska EES-tillsynsmyndighet att tillhandahalla tjénsten i fraga,

4) den EES-baserade AIF-forvaltaren i tillimpliga delar iakttar lagen om investeringstjéns-
ter.

Denna lag trader i kraftden 20 .

Lag
om indring av 3 a § i lagen om placeringsfonder
I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1lagen om placeringsfonder (48/1999) 3 a § 2 mom., sddant det lyder i lag 163/2014,
som foljer:
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Pé en specialplaceringsfond vars forvaltare inte dr skyldig att ansdka om auktorisation som
forvaltare av alternativa investeringsfonder tillimpas 26, 26 b, 31, 33, 34 och 34 d §. Denna
lag tillampas dock pa specialplaceringsfonder som omfattas av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 345/2013 om europeiska riskkapitalfonder, Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 346/2013 om europeiska fonder for socialt foretagande eller Europaparla-
mentets och radets forordning (EU) 2015/760 om europeiska langsiktiga investeringsfonder,
om inte nagot annat foljer av de férordningarna.

Denna lag triader i kraftden 20 .

Lag
om indring av 24 § i lagen om pantlineinréttningar

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om pantléneinrittningar (1353/1992) 24 §, sddan den lyder i lag 769/1997,
som foljer:

24§

Virdepapper som avses i 2 kap. 1 § 1 virdepappersmarknadslagen (746/2012) ska dock trots
22 § 1 mom. i denna lag séljas pa en reglerad marknad som avses i 2 kap. 5 § i viardepappers-
marknadslagen eller p& en multilateral handelsplattform som avses i 2 kap. 9 § i den lagen till
det vid tiden for forsdljningen gillande bors- eller marknadspriset.

Denna lag trader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av 3 § i lagen om betalningsinstitut

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om betalningsinstitut (297/2010) 3 § 1 punkten som foljer:

38
Betalningstransaktioner utanfor tillimpningsomrddet

Denna lag ska inte tillimpas pé foljande betalningstransaktioner:

1) formedling av betalningar i samband med avtal om forséljning eller ink6p av varor, tjans-
ter eller andra nyttigheter som en saddan handelsrepresentant eller motsvarande representant
som avses i lagen om handelsrepresentanter och forséljare (417/1992) har forhandlat fram el-
ler ingétt for sin huvudman eller som en sddan formedlare av grisrotsfinansiering som avses i
lagen om grésrotsfinansiering ( /) har forhandlat fram eller ingétt for sin kund, forutsatt att
formedlaren av grasrotsfinansiering har endast en kund,

Denna lag triader i kraftden 20 .

10.
Lag

om éindring av 2 § i lagen om forhindrande och utredning av penningtviitt och av finansie-
ring av terrorism

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om forhindrande och utredning av penningtvitt och av finansiering av
terrorism (503/2008) 2 § 1 mom. 24 punkten, sddan den lyder i lag 178/2014, och

fogas till 2 § 1 mom., sddant det lyder i lagarna 303/2010, 1368/2010, 907/2011, 1497/2011,
772/2012, 1185/2013, 178/2014, 638/2014 och 1151/2015, en ny 25 punkt som foljer:

28
Lagens tillimpningsomrdde

Denna lag tillimpas pa

24) advokater som avses i lagen om advokater (496/1958), dem som bitrdder advokaterna
och andra som afférs- eller yrkesmissigt tillhandahaller juridiska tjdnster, nér det 4r fraga om
att handla i en klients namn eller for en klients rdkning vid affdrstransaktioner i anknytning till
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a) kop, forséljning, genomforande eller planering av fastigheter eller affarsenheter,

b) forvaltning av klientens pengar, vardepapper eller andra tillgéangar,

c¢) Oppnande eller forvaltning av bank-, spar- eller véirdeandelskonton,

d) organisering av de medel som behdvs for bildande eller ledning av bolag eller for forvalt-
ning av foretag, eller

e) bildande eller ledning av stiftelser, bolag eller motsvarande sammanslutningar eller an-
svar for deras verksamhet,

25) sadana formedlare av grasrotsfinansiering som avses i lagen om grésrotsfinansiering ( /

Denna lag trader i kraftden 20 .

Helsingfors den 7 april 2016

Statsminister

Juha Sipili

Finansminister Alexander Stubb
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Bilaga
Parallelltexter

Lag

om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

upphdivs 1 lagen om investeringstjanster (747/2012) 2 kap. 3 § 2 mom.,
dndras 1 kap. 2 § 2 mom. 6 punkten, 6 kap. 1 § 2 mom., 10 kap. 5 § 2 mom. 2 punkten och

11 kap. 2 § 2 mom. 3 punkten och

fogas till 1 kap. 2 § 2 mom., sddant det lyder delvis éndrat i lag 166/2013, en ny 7 punkt och

till 2 kap. nya 3 a och 5 § som foljer:
Gillande lydelse
1 kap

Allménna bestimmelser

2§
Undantag firdn tillaimpningsomrddet

6) pensionsstiftelser enligt lagen om pens-
ionsstiftelser (1774/1995) och pensionskassor
enligt lagen om pensionskassor (1164/1992).

2 kap

Ritt att tillhandahalla investeringstjénster

38
Sidotjinster

Om ett viardepappersforetags verksamhets-
tillstdnd ger ritt att tillhandahalla formedling
eller utférande av order, kapitalférvaltning
eller investeringsrddgivning far fOretaget
ocksa 1 enlighet med tillstdndet tillhandahélla
tjdnster som avser andra investeringsobjekt

Féreslagen lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser
28
Undantag firdn tillaimpningsomrddet

6) pensionsstiftelser enligt lagen om pens-
ionsstiftelser (1774/1995) och pensionskassor
enligt lagen om pensionskassor (1164/1992),

7) sddana formedlare av grisrotsfinansie-
ring som avses i lagen om grdsrotsfinansie-

ring (/).

2 kap.

Ritt att tillhandahalla investeringstjénster

(3 § 2 mom. upphdvs)
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Gidllande lydelse

an finansiella instrument samt investerings-
och finansieringsradgivning som avser sid-
ana objekt. Om vérdepappersforetagets verk-
sambhetstillstind ger rdtt att tillhandahélla
forvaring av finansiella instrument fér det i
enlighet med tillstdndet tillhandahélla ocksé
tjdnster som avser andra investeringsobjekt
an finansiella instrument.

6 kap

Ekonomiska verksamhetsforutsattningar
for tillhandahallande av investeringstjéins-
ter samt tillsyn over den ekonomiska sta-
biliteten

1§
Minimikapital

Ett virdepappersforetag vars investerings-

Foreslagen lydelse

3a§

Tillhandahdllande av andra investeringsob-
Jjekt dn finansiella instrument

Om ett virdepappersforetags verksamhets-
tillstand ger vrdtt att tillhandahdlla for-
medling eller utforande av order, kapitalfor-
valtning eller investeringsrddgivning, far fo-
retaget ocksd tillhandahdlla tidnster som av-
ser andra investeringsobjekt dn finansiella
instrument samt investerings- och finansie-
ringsrddgivning som avser sddana objekt.
Om virdepappersforetagets verksamhetstill-
stand ger rdtt att tillhandahdlla forvaring av
finansiella instrument, fdr det i enlighet med
tillstandet ocksa tillhandahdlla tidnster som
avser andra investeringsobjekt dn finansiella
instrument.

58
Bemyndigande att utfirda forordning

Ndrmare bestimmelser om vilka investe-
ringsobjekt som ska betraktas som i 3 a § av-
sedda andra investeringsobjekt far utfdrdas
genom forordning av finansministeriet.

6 kap.

Ekonomiska verksamhetsforutsattningar
for tillhandahallande av investeringstjéins-
ter samt tillsyn over den ekonomiska sta-
biliteten

1§
Minimikapital

Ett vérdepappersforetag som innehar
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Gidllande lydelse

tjanster endast bestar i att formedla och ut-
fora order, tillhandahélla kapitalférvaltning,
ge investeringsrdadgivning eller ordna emiss-
ioner ska ha ett aktiekapital pa minst 125 000
euro.

10 kap

Forfaranden i kundforhallanden

5§

Virdepappersforetags informationsskyldig-
het

Ett virdepappersforetag ska i god tid innan
en investeringstjanst eller en sidotjinst till-
handahélls ge en icke-professionell kund till-
racklig information om

2) arten av de finansiella instrument som
tjédnsterna avser och om de risker som é&r for-
knippade med dem,

11 kap

Ersiittningsfonden for investerarskydd

2§
Ersdttningsfondens stadgar

Stadgarna ska innehalla bestimmelser som
kompletterar bestimmelserna i denna lag och
nagon annanstans i lag atminstone i fraga om

3) nédr och hur garantiavgifterna och for-
valtningskostnaderna ska betalas,

Foreslagen lydelse

kundmedel och vars investeringstjanster end-
ast bestér i att formedla och utfora order eller
tillhandahélla kapitalforvaltning ska ha ett
aktiekapital pd minst 125 000 euro. Ett sd-
dant vardepappersforetags investeringstjdinst
far inte bestd i att handla for egen rikning
eller bedriva garantiverksamhet for finansi-
ella instrument.

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden
58

Virdepappersforetags informationsskyldig-
het

Ett virdepappersforetag ska i god tid innan
en investeringstjanst eller en sidotjinst till-
handahélls ge en icke-professionell kund till-
racklig information om

2) arten av de finansiella instrument och
andra investeringsobjekt som tjdnsterna av-
ser och om de risker som dr forknippade med
dem,

11 kap.

Ersittningsfonden for investerarskydd

28
Ersdttningsfondens stadgar

Stadgarna ska innehalla bestimmelser som
kompletterar bestimmelserna i denna lag och
nagon annanstans i lag atminstone i fraga om

3) nédr och hur garantiavgifterna och for-
valtningskostnaderna ska betalas och hur
tidnsteleverantorens juridiska och administ-
rativa struktur samt verksamhetens art, om-
fattning och risker beaktas i garantiavgifter-
na for de ndringsidkare som tillhandahdller
investeringstjdnster eller ldne- eller investe-
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Gidllande lydelse Foreslagen lydelse

ringsbaserad grdisrotsfinansiering som inve-
steringstjdnster,

Denna lag trider i kraft den 20 .

Lag
om indring av 2 § i lagen om penninginsamlingar
I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om penninginsamlingar (255/2006) 2 § 2 mom. 6 punkten och
fogas till 2 § 2 mom. en ny 7 punkt som foljer:

Gillande lydelse Féreslagen lydelse
28 28
Lagens tillaimpningsomrdde Lagens tillampningsomrdde
Lagens tillampningsomrade omfattar inte Lagens tillimpningsomrade omfattar inte

6) kollektinsamling bland deltagarna i of-  6) kollektinsamling bland deltagarna i of-
fentlig religionsutdvning som anordnas av re- fentlig religionsutdvning som anordnas av re-
ligionssamfund som avses i religionsfrihets- ligionssamfund som avses i religionsfrihets-
lagen (453/2003). lagen (453/2003),

7) lane- eller investeringsbaserad grisrots-
finansiering eller verksamhet som bedrivs av
formedlare av grisrotsfinansiering i enlighet
med lagen om grdsrotsfinansiering ( / ).

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Lag
om indring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 27 punkten, 38 § 1 mom. 2 punkten,
40 § och 46 § 1 och 2 mom., av dem 5 § 27 punkten sadan den lyder i lag 198/2015, 38 §
I mom. 2 punkten sddan den lyder i lag 170/2014 och 40 § 1 mom. s&dant det lyder i lag
1198/2014, och

fogas till 5 §, sddan den lyder i lagarna 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014 och
198/2015, en ny 28 punkt och till 50 f §, sddan den lyder i lag 170/2014, ett nytt 4 mom. som

foljer:
Gidllande lydelse
5§

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses i
denna lag

27) registeransvariga som avses 1 4 f § i la-
gen om statens pensionsfond och 1 165 ¢ § i
lagen om kommunala pensioner.

38§
Ordningsavgift

Finansinspektionen ska aldgga den att be-
tala ordningsavgift som uppsatligen eller av
oaktsamhet

2) forsummar eller bryter mot de bestim-
melser som avses i 15 kap. 1 § i virdepap-
persmarknadslagen, 15 kap. 1 § i lagen om
investeringstjanster, 10 kap. 1 § i lagen om
handel med finansiella instrument, 8 kap. 8 §
i lagen om vérdeandelssystem och om clea-
ringverksambhet, 22 kap. 1 § i lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder eller
144 a § i lagen om placeringsfonder.

Foreslagen lydelse
5§

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses i
denna lag

27) registeransvariga som avses 1 4 f § i la-
gen om statens pensionsfond och 1 165 ¢ § i
lagen om kommunala pensioner,

28) sddana mottagare och formedlare av
grasrotsfinansiering som avses i lagen om
grdsrotsfinansiering ( /).

38§
Ordningsavgift

Finansinspektionen ska aldgga den att be-
tala ordningsavgift som uppsatligen eller av
oaktsamhet

2) forsummar eller bryter mot de bestdm-
melser som avses i 15 kap. 1 § i virdepap-
persmarknadslagen, 15 kap. 1 § i lagen om
investeringstjanster, 10 kap. 1 § i lagen om
handel med finansiella instrument, 8 kap. 8 §
ilagen om vérdeandelssystemet och om clea-
ringverksamhet, /5 § I mom. i lagen om
grasrotsfinansiering, 22 kap. 1 § i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder
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Gidllande lydelse

40§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift ska paforas den som uppsétli-
gen eller av oaktsamhet forsummar eller bry-
ter mot de bestimmelser eller beslut som av-
sesi 15 kap. 2 § i virdepappersmarknadsla-
gen, 15 kap. 2 § i lagen om investeringstjans-
ter, 10 kap. 2 § 1 lagen om handel med finan-
siella instrument, 15 § i lagen om véardepap-
perskonton, 8 kap. 9 § i lagen om vérdean-
delssystemet och om clearingverksamhet, 48
a § 1 lagen om betalningsinstitut, 22 kap. 2 § i
lagen forvaltare av alternativa investerings-
fonder, 144 b § i lagen om placeringsfonder,
20 kap. 1 § 1 kreditinstitutslagen eller 18 kap.
1 § i resolutionslagen.

46 §
Myndighetssamarbete

Lagligheten av marknadsforingen, av till-
lampningen av avtalsvillkor och av andra for-
faranden som avses i 45 § fran konsument-
skyddets synpunkt &vervakas ocksd av kon-
sumentombudsmannen.

Finansinspektionen och konsumentom-
budsmannen ska samarbeta pd lampligt sétt.

50 £§

Verksamhet som behérig myndighet enligt di-
rektivet om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och de forordningar av Europa-
parlamentet och rdadet som ansluter till det

Foreslagen lydelse

eller 144 a § i lagen om placeringsfonder,

40§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift ska péforas den som uppsat-
ligen eller av oaktsamhet forsummar eller
bryter mot de bestimmelser eller beslut som
avses 1 15 kap. 2 § i viardepappersmarknads-
lagen, 15 kap. 2 § i lagen om investerings-
tjanster, 10 kap. 2 § i lagen om handel med
finansiella instrument, 15 § i lagen om viér-
depapperskonton, 8 kap. 9 § i lagen om viér-
deandelssystemet och om clearingverksam-
het, 48 a § 1 lagen om betalningsinstitut, 22
kap. 2 § 1 lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, 144 b § i lagen om place-
ringsfonder, 15 § 2 mom. i lagen om grds-
rotsfinansiering, 20 kap. 1 § i kreditinstituts-
lagen eller 18 kap. 1 § i resolutionslagen.

46 §
Myndighetssamarbete

Aven konsumentombudsmannen och Reg-
ionforvaltningsverket i Sédra Finland &ver-
vakar att marknadsforingen, tillimpningen av
avtalsvillkor och andra forfaranden som av-
ses 1 45 § ar lagliga med hénsyn till konsu-
mentskyddet.

Finansinspektionen, ~ konsumentombuds-
mannen och Regionforvaltningsverket i
Sodra Finland ska samarbeta pd lampligt
satt.

50§

Verksamhet som behérig myndighet enligt di-
rektivet om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och de forordningar av Europa-
parlamentet och rdadet som ansluter till det

Finansinspektionen dr behérig myndighet
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Gidllande lydelse Foreslagen lydelse

enligt artikel 3 i Europaparlamentets och rd-
dets forordning (EU) 2015/760 om europe-
iska langsiktiga investeringsfonder.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Lag
om indring av 6 § i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift
I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift (879/2008) 6 § 1 mom., sddant det ly-
der i lag 644/2014, som foljer:

Gillande lydelse Foreslagen lydelse
6§ 6§
Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga

Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyl-  Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyl-
diga 4n de som avses 1 4 § och de avgifts- diga 4n de som avses i 4 § och de avgifts-
skyldiga bestdms som foljer: skyldiga bestdms som foljer:
Avgiftsskyldiga Grundavgift i

euro

vardepapperscentraler enligt lagen om vardeandelssystemet och om 260 000
clearingverksamhet
inséttningsgarantifonden enligt kreditinstitutslagen 12 000
sékerhetsfonden enligt kreditinstitutslagen 2 000

juridiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalningsinstitut | 1 000

fysiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalningsinstitut | 200

erséittningsfonden for investerarskydd enligt lagen om investerings- 3 000
tjénster
enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder registre- 1 000

ringsskyldiga AIF-forvaltare som inte dr auktoriserade som fondbolag

den som bedriver verksamhet med stod av ett undantag enligt 10 kap. | 2 000
2 § 3 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder 3000
forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa investe- 3000
ringsfonder

foretag som dr forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder och | 5 000
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
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sarskilda forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa in- | 2 000
vesteringsfonder

centralinstitutet for sammanslutningen av inlaningsbanker enligt lagen | 6 000
om en sammanslutning av inlaningsbanker (599/2010)

kreditinstituts och forsékringsbolags holdingforetag samt konglomerats | 10 000
holdingsammanslutning enligt lagen om tillsyn 6ver finans- och for-
sakringskonglomerat (699/2004)

borsers och virdepapperscentralers holdingforetag 10 000
virdepappersforetags och forsikringsforeningars holdingforetag 1 000

forsdkringsmiklare enligt lagen om forsékringsformedling

1 000 Grundavgif-
ten hojs med 180
euro fOr varje regi-
strerad forsak-
ringsméklare som
ar anstélld hos ett
forsakringsmaklar-
foretag eller hos en
enskild néringsid-
kare vid utgangen
av aret fore det da

tillsynsavgiften be-
stdms.
kontoforvaltare enligt lagen om véardeandelssystemet och om clearing- | 6 000
verksamhet
centrala motparter enligt lagen om vérdeandelssystemet och om clea- 150 000
ringverksamhet
clearingmedlemmar 12 000
enligt lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet
clearingfonder enligt 3 kap. 3 § 4 mom. i lagen om vérdeandelssyste- | 2 000

met och om clearingverksamhet samt registreringsfonder enligt 6 kap.
9 § i den lagen

emittenter av aktier som i Finland &r foremal for handel pa en reglerad
marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument

15 500 Grundavgif-
ten hdjs med 16 000
euro om det finns
en likvid marknad
for aktierna enligt

5 kap. 2 § i lagen
om handel med fi-
nansiella instru-
ment.

finldndska bolag vars emitterade aktier pd ansokan har tagits upp till 12 500

handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella

instrument enbart i ndgon annan stat inom Europeiska ekonomiska

samarbetsomradet &n Finland

emittenter av aktier som i Finland &r foremél for handel pa en reglerad | 10 500 Grundavgif-

marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument, nér det &r
fraga om en avgiftsskyldig enligt 4 § i denna lag eller nir emittenten
inte har hemort i Finland

ten hojs med 11 000
euro om det finns
en likvid marknad
for aktierna enligt

5 kap. 2 §ilagen
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om handel med fi-
nansiella instru-
ment.

emittenter av andra virdepapper an aktier, nér viardepapperen i Finland
ar foremal for handel pé en reglerad marknad enligt lagen om handel
med finansiella instrument

3 000

finldndska bolag vars emitterade vérdepapper av annat slag &n aktier
pa ansokan har tagits upp till handel pa en reglerad marknad enligt la-
gen om handel med finansiella instrument enbart i nigon annan stat
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet &n Finland

3 000

emittenter av aktier som pa ansdkan &r foremal for handel i Finland pa
en multilateral handelsplattform enligt lagen om handel med finansi-
ella instrument

4 000

emittenter av vardepapper av annat slag dn aktier som pa ansdkan ar
foremal for handel i1 Finland pa en multilateral handelsplattform enligt
lagen om handel med finansiella instrument

1 000

Pensionsskyddscentralen

10 000

trafikforsékringsndmnden och patientskadendmnden

1 000

verksamhetsenheter som avses 1 5 § 26 punkten i lagen om Finansin-
spektionen

18 000

filialer till utlindska EES-forsdkringsbolag enligt lagen om utldndska
forsakringsbolag (398/1995)

1 000

sddana utlindska EES-tilliggspensionsanstalter enligt lagen om pens-
ionsstiftelser och lagen om forsékringskassor som har filial i Finland

1 000

tredjeldnders kreditinstituts representationer

1 000

sddana forsikringsformedlare enligt lagen om forsakringsformedling
som dr registrerade i ndgon annan EES-stat 4n Finland och har filial i
Finland

300

finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-forordningen, icke-
finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssystem enligt arti-
kel 2.10 i den forordningen, vilkas hemstat dr Finland

10 000

formedlare av grdsrotsfinansiering enligt lagen om grdsrotsfinansie-
ring (/)

1000

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Lag
om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) 5 kap. 2 § 4 punk-
ten och 19 kap. 6 § 1 och 3 mom. samt

fogas till 1 kap. 6 § ett nytt 7 mom., till 2 kap. 1 § ett nytt 2 mom. och till 5 kap. 2 § en ny 5
punkt som foljer:

Gidllande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap 1 kap.
Allménna bestimmelser Allméinna bestimmelser
63§ 68§
Forhallande till annan lagstiftning Forhallande till annan lagstiftning

Bestimmelser om europeiska ldngsiktiga
investeringsfonder finns i Europaparlamen-
tets och rddets forordning (EU) 2015/760 om
europeiska langsiktiga investeringsfonder.

2 kap 2 kap.
Definitioner Definitioner
1§ 1§
AlIF-fond AlIF-fond

Under de forutsdttningar som anges i lagen
om placeringsfonder och lagen om grdsrots-
finansiering ( / ) avses med AIF-fond ocksad
ett sddant foretag eller kollektiva investe-
ringar i annan form och sddan férmedling av
grasrotsfinansiering som inte krdver auktori-
sation enligt artikel 5 i fondforetagsdirekti-
vet, ddr kapital tas emot fran en eller flera
investerare genom grdsrotsfinansiering, kre-
ditformedling eller pd ndgot annat sdtt for
kollektiv investering och investeras i enlighet
med en faststilld investeringspolicy till for-
mdn for dessa investerare.
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Gidllande lydelse
5 kap
Registrering
28

Finansinspektionens register

Finansinspektionen ska fora ett offentligt
register over

4) sadana forvaltare av europeiska fonder
for socialt foretagande som avses i 1 kap. 6 §
och vars séte enligt den i1 paragrafen avsedda
forordningen finns i Finland.

19 kap

EES-staterna

6§
Tillhandahdllande av investeringstjinster

En EES-baserad AIF-forvaltare som i Fin-
land forvaltar en AIF-fond i enlighet med 2 §
eller som i enlighet med 5 § i Finland erbju-
der andelar i AIF-fonder har endast med till-
stand av Finansinspektionen ritt att i Finland
tillhandahélla s&dana investeringstjanster
som avses i 3 kap. 2 § 2 mom. utan att eta-
blera dotterforetag eller filial.

Finansinspektionens tillstdnd att tillhanda-
hdlla investerings- eller sidotjdnster enligt 1
och 2 mom. kréver att

1) den EES-baserade AIF-forvaltarens
hemmedlemsstat & sin sida erkénner AIF-
forvaltarens rdtt att tillhandahalla investe-
rings- och sidotjénster,

2) den EES-baserade AIF-forvaltaren har
fatt en sddan anmélan som avsesi2 §,

3) den EES-baserade AIF-forvaltaren har
beviljats auktorisation av sin hemmedlems-

Foreslagen lydelse

5 kap.
Registrering

28
Finansinspektionens register

Finansinspektionen ska fora ett offentligt
register over

4) sadana forvaltare av europeiska fonder
for socialt foretagande som avses i 1 kap. 6 §
och vars séte enligt den 1 paragrafen avsedda
forordningen finns i Finland,

5) sadana forvaltare av europeiska langsik-
tiga investeringsfonder som avses i 1 kap. 6 §
och vars sdte enligt den i paragrafen avsedda
forordningen finns i Finland.

19 kap.

EES-staterna

6§
Tillhandahdllande av investeringstjinster

En EES-baserad AIF-forvaltare som i Fin-
land forvaltar en AIF-fond i enlighet med 2 §
eller som i enlighet med 5 § i Finland erbju-
der andelar i AIF-fonder har rétt att i Finland
tillhandahélla sddana investeringstjanster och
sidotjdnster som avses i 3 kap. 2 § 2 mom.
utan att etablera dotterforetag eller filial.

For tillstand som avses 1 2 mom. krdvs det
att

1) den EES-baserade AIF-forvaltarens
hemmedlemsstat & sin sida erkénner AIF-
forvaltarens rétt att tillhandahalla sidotjéns-
ter, med undantag for investeringsrddgiv-
ning, forvaring och forvaltning av aktier eller
andelar i fondforetag samt mottagande och
formedling av order som giller finansiella
instrument,

2) den EES-baserade AIF-forvaltaren har
fatt en sddan anmélan som avsesi2 §,

3) den EES-baserade AIF-forvaltaren har
beviljats auktorisation av sin hemmedlems-
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Gidllande lydelse

stats utlindska EES-tillsynmyndighet att till-
handahélla tjénsten i fraga,

4) den EES-baserade AIF-forvaltaren i till-
lampliga delar iakttar lagen om investerings-
tjénster.

Foreslagen lydelse

stats utldindska EES-tillsynsmyndighet att
tillhandahalla tjansten i fraga,

4) den EES-baserade AIF-forvaltaren i till-
lampliga delar iakttar lagen om investerings-
tjénster.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Lag

om indring av 3 a § i lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1lagen om placeringsfonder (48/1999) 3 a § 2 mom., saddant det lyder i lag 163/2014,

som foljer:

Gidllande lydelse

Pé en specialplaceringsfond vars forvaltare
inte &r skyldig att ansoka om auktorisation
som forvaltare av alternativa investerings-
fonder tilllimpas 26, 26 b, 31, 33, 34 och
34 d §. Denna lag giller dock specialplace-
ringsfonder som Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EU) nr 345/2013 om euro-
peiska riskkapitalfonder eller Europaparla-
mentets och radets forordning (EU) nr
346/2013 om europeiska fonder for socialt
foretagande tillimpas pd, om inte nagot annat
foljer av de forordningarna.

Foreslagen lydelse

Pé en specialplaceringsfond vars forvaltare
inte dr skyldig att ansoka om auktorisation
som forvaltare av alternativa investerings-
fonder tillimpas 26, 26 b, 31, 33, 34 och
34 d §. Denna lag tillimpas dock pé special-
placeringsfonder som omfattas av Europapar-
lamentets och radets forordning (EU) nr
345/2013 om europeiska riskkapitalfonder,
Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 346/2013 om europeiska fonder for
socialt foretagande eller Europaparlamentets
och rdadets forordning (EU) 2015/760 om
europeiska langsiktiga investeringsfonder,
om inte nagot annat f6ljer av de forordning-
arna.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 24 § i lagen om pantlineinrittningar

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om pantléneinrittningar (1353/1992) 24 §, sddan den lyder i lag 769/1997,

som foljer:
Gillande lydelse

24§

Virdepapper som avses i 1 kap. 3 § varde-
pappersmarknadslagen (495/1989) skall dock
utan hinder av 22 § 1 mom. séljas genom of-
fentlig handel som avses i 3 kap. virdepap-
persmarknadslagen till det vid tiden for for-
sdljningen géllande bors- eller marknadspri-
set.

Foreslagen lydelse

24§

Virdepapper som avses 1 2 kap. 1 § 1 vir-
depappersmarknadslagen (746/2012) ska
dock trots 22 § 1 mom. i denna lag siljas pd
en reglerad marknad som avses i 2 kap. 5 § i
vardepappersmarknadslagen eller pa en mul-
tilateral handelsplattform som avses i 2 kap.
9 § i den lagen till det vid tiden for forsalj-
ningen géllande bors- eller marknadspriset.

Lag

om indring av 3 § i lagen om betalningsinstitut

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om betalningsinstitut (297/2010) 3 § 1 punkten som f6ljer:

Gillande lydelse
38

Betalningstransaktioner utanfor tilldmp-
ningsomrddet

Denna lag ska inte tillimpas pa foljande
betalningstransaktioner:

1) formedling av betalningar i samband
med avtal om forsdljning eller inkdp av va-
ror, tjdnster eller andra nyttigheter som en
handelsrepresentant eller motsvarande repre-
sentant som avses i lagen om handelsrepre-

Denna lag trdder i kraft den 20 .
Féreslagen lydelse
38
Betalningstransaktioner utanfor tilldmp-
ningsomrddet

Denna lag ska inte tillimpas pa foljande
betalningstransaktioner:

1) formedling av betalningar i samband
med avtal om fOrsdljning eller inkdp av va-
ror, tjdnster eller andra nyttigheter som en
sddan handelsrepresentant eller motsvarande
representant som avses i lagen om handelsre-
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Gidllande lydelse

sentanter och forsiljare (417/1992) har for-
handlat fram eller ingétt f6r sin huvudman,

10.

Foreslagen lydelse

presentanter och forsdljare (417/1992) har
forhandlat fram eller ingatt for sin huvudman
eller som en sddan formedlare av grdsrotsfi-
nansiering som avses i lagen om grdsrotsfi-
nansiering ( /) har forhandlat fram eller in-
gadtt for sin kund, forutsatt att formedlaren av
grasrotsfinansiering har endast en kund,

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om indring av 2 § i lagen om forhindrande och utredning av penningtviitt och av finansie-
ring av terrorism

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om forhindrande och utredning av penningtvétt och av finansiering av
terrorism (503/2008) 2 § 1 mom. 24 punkten, sddan den lyder i lag 178/2014, och

fogas till 2 § 1 mom., sddant det lyder i lagarna 303/2010, 1368/2010, 907/2011, 1497/2011,
772/2012, 1185/2013, 178/2014, 638/2014 och 1151/2015, en ny 25 punkt som foljer:

Gillande lydelse
2§

Lagens tillaimpningsomrdde

Denna lag tillampas pa

24) advokater som avses i lagen om advo-
kater (496/1958), dem som bitrdder advoka-
terna och andra som afférs- eller yrkesmaéss-
igt tillhandahéller juridiska tjanster, till den
del som det ar frdga om att handla i en klients
namn eller for dennes rékning vid afférs-
transaktioner i anknytning till

a) kop, forsdljning, genomfoérande eller
planering av fastigheter eller foretag,

b) forvaltning av klientens pengar, vérde-
papper eller andra tillgéangar,

c) Oppnande eller forvaltning av bank-,
spar- eller virdepapperskonton,

d) organisering av nddvindigt kapital for
bildande, drift eller ledning av bolag, eller

Foreslagen lydelse
28

Lagens tillaimpningsomrdde

Denna lag tillampas pa

24) advokater som avses i lagen om advo-
kater (496/1958), dem som bitrdder advoka-
terna och andra som afférs- eller yrkesmaéss-
igt tillhandahéller juridiska tjanster, nér det ar
fraga om att handla i en klients namn eller for
en klients rdkning vid affdrstransaktioner i
anknytning till

a) kop, forsdljning, genomfoérande eller
planering av fastigheter eller affarsenheter,

b) forvaltning av klientens pengar, vérde-
papper eller andra tillgéangar,

c) Oppnande eller forvaltning av bank-,
spar- eller viardeandelskonton,

d) organisering av de medel som behdvs
for bildande eller ledning av bolag eller for
forvaltning av foretag, eller
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Gidllande lydelse Foreslagen lydelse

e) bildande, drift eller ledning av stiftelser,  e) bildande eller ledning av stiftelser, bolag
bolag eller motsvarande sammanslutningar eller motsvarande sammanslutningar eller
eller liknande strukturer. ansvar for deras verksamhet,

25) sadana formedlare av grisrotsfinansie-
ring som avses i lagen om grdsrotsfinansie-

ring (/).

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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