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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Komissio on hyvdksynyt tdnddn piddomamarkkinaunionin syventdmiseen tdhtddvin
toimenpidepaketin sekd tiedonannon “Toimien vauhdittaminen paidomamarkkinaunionin
toteuttamiseksi vuoteen 2019 mennessd”. Paketti sisdltdd timédn ehdotuksen samoin kuin
ehdotuksen katettuja joukkolainoja edistdvésti EU:n kehyksestd, ehdotuksen rajat ylittivin
sijoitusrahastojen markkinoinnin  helpottamisesta, ehdotuksen lainsdddédnndstd, jota
sovelletaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, ja
tiedonannon lainsdddidnndstd, jota sovelletaan arvopapereita koskevien liiketoimien
esineoikeudellisiin vaikutuksiin.

Tama aloite liittyy komission ensisijaiseen tavoitteeseen luoda pddomamarkkinaunioni, jolla
laajennetaan innovatiivisten yritysten, startup-yritysten ja muiden listaamattomien yritysten
mahdollisuuksia hankkia rahoitusta.

Nykyéén tdllaisten yritysten on vaikea hankkia rahoitusta varsinkin silloin, kun ne siirtyvit
alkuvaiheesta kasvuvaiheeseen, mikd johtuu rakenteellisista informaation epdsymmetrioista.
Liiallinen riippuvuus lyhytaikaisista vakuudettomista pankkilainoista kédy usein kohtuuttoman
kalliiksi startup-yrityksille ja yleensdkin pienille ja keskisuurille yrityksille (pk-yrityksille).
Liséksi vuoden 2008 finanssikriisi on vaikuttanut vakavasti pankkien startup-yrityksille ja pk-
yrityksille myontdmien lainojen méériin, minkd vuoksi varojen puutteesta on tullut tirked syy
startup-yritysten epdonnistumisiin.

Markkinoiden toimintapuutteiden vuoksi joukkorahoituksesta on kehittynyt vakiintunut
joukkoistamisen ja vaihtoehtoisen rahoituksen muoto. Joukkorahoitusmalliin kuuluvat yleensa
hankkeen toteuttajat, jotka ehdottavat rahoitettavaa hanketta, sijoittajat, jotka tukevat
ehdotettua hanketta antamalla sithen rahoitusta, ja joukkorahoitusalusta, joka tuo osapuolet
yhteen rahoittamaan ja toteuttamaan hanketta. Joukkorahoitusalustoja kdytetdéin yhd enemmén
vélineend, jolla rahoitetaan pienten ja aloittelevien yritysten erilaista toimintaa.

Erdit jasenvaltiot ovat jo reagoineet tdhdn ottamalla kdyttoon radtdloityjd kotimaisia
joukkorahoitusjirjestelmid. Jasenvaltiot sovittavat kuitenkin sddntelykehyksensd paikallisten
markkinoiden ja sijoittajien ominaisuuksien ja tarpeiden mukaisiksi, jolloin sddntdjen
suunnittelussa ja tdytintoonpanossa syntyy eroja, jotka liittyvét joukkorahoitusalustojen
toimintaedellytyksiin, erityyppisten toimien sallimiseen ja lupavaatimuksiin. Erilaisten
sddntelyratkaistujen vuoksi alustojen liiketoimintamalleja ei ole helppo viedd yhden
hyvédksynndn perusteella muualle unioniin. Koska joukkorahoitustoimintaa varten ei ole
olemassa asianmukaista EU:n kehystd, joukkorahoitusalustoille aiheutuu rajat ylittavéssi
toiminnassa epidvarmuutta ja sddnndsten noudattamiseen liittyvid kustannuksia, minkd vuoksi
joukkorahoituspalvelun tarjoajien on vaikea kehittdd toimintaansa ja rajat ylittdvit
rahoitusvirrat jadavat pieniksi.

Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat antaneet eurooppalaisia joukkorahoituspalvelun
tarjoajia koskevan asetuksen (EU) XXX/XXX!, jonka tavoitteena on muun muassa asettaa
oikeasuhteiset vaatimukset joukkorahoituspalvelujen tarjoamiselle ja helpottaa niiden
tarjoamista yli rajojen sekd hallita operatiivisia riskejd ja varmistaa hyvé liapindkyvyys ja
sijoittajansuoja. Asetuksessa (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) XXX/XXX eurooppalaisista joukkorahoituspalvelun
tarjoajista (EUVL L [...], [...], s [...])-
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joukkorahoituspalvelun tarjoajista] sdddetdin yhdenmukaisista, oikeasuhteisista ja suoraan
sovellettavista toimilupa- ja valvontavaatimuksista seki keskitetystd valvontapisteesta.

Henkilolle, joka on saanut asetuksen (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista
joukkorahoituspalvelun tarjoajista] nojalla luvan toimia joukkorahoituspalvelujen tarjoajana,
el saisi myontdd toimilupaa direktiivin 2014/65/EU nojalla, mikd pédtee myoOs toisin péin,
koska eturistiriitojen hallinta ja tehokas valvonta edellyttdvit, ettd eri palvelut erotetaan
selkedsti toisistaan.

Jotta voidaan turvata oikeusvarmuus ja vilttda direktiivistd 2014/65/EU johtuvien vaatimusten
soveltaminen joukkorahoituspalvelujen tarjoamiseen, on tarpeen todeta selkedsti, ettei
direktiivid 2014/65/EU sovelleta henkil6ihin, jotka ovat saaneet luvan toimia asetuksessa
(EU) XXX/XXX madriteltyind joukkorahoituspalvelun tarjoajina.

Sen  vuoksi  joukkorahoituspalvelun tarjoajat  vapautetaan  tdssd  ehdotuksessa
rahoitusmarkkinadirektiivin 2014/65/EU mukaisista velvollisuuksista.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sidfinnosten kanssa

Joukkorahoituspalvelujen tarjoamista unionissa sadnnellddn eurooppalaisia
joukkorahoituspalvelun tarjoajia koskevalla asetuksella (EU) XXXX/XX, jota tdydennetddn
talla ehdotuksella.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Ehdotus tdydentdd EU:ssa toimivia eurooppalaisia joukkorahoituspalvelun tarjoajia koskevaa
asetusta (EU) XXXX/XX, jolla pyritddn laajentamaan innovatiivisten yritysten, startup-
yritysten ja muiden listaamattomien yritysten mahdollisuuksia hankkia rahoitusta. Ehdotus on
linjassa kyseisen asetuksen sekd komission ensisijaiseksi tavoitteeksi asettaman
pddomamarkkinaunionin perustamisen kanssa. Uudella asetuksella, jossa vahvistettu kehys
tarjoaa paremmat toimintamahdollisuudet joukkorahoituspalvelun tarjoajille, sekd sitd
taydentdvélld ehdotuksella pyritddn helpottamaan startup-yritysten ja pk-yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta vaihtoehtoisista pddomaldhteistd. Siten niissd noudatellaan
muita aloitteita, joilla on pyritty helpottamaan téllaisten yritysten rahoituksen saantia
(esimerkiksi eurooppalaisten riskipddomarahastojen kehys).

Aloite on myo6s osa Euroopan komission FinTech-toimintasuunnitelmaa, jonka tavoitteena on
lisdtd tietimystd rahoitusteknologiasta ja mahdollistaa sen kiyttd finanssipalvelualan
tukemiseen. Finanssipalveluala on itse asiassa suurin digitaaliteknologian kéyttdjd ja
merkittdvd yhteiskunnan digitalisaatioon vaikuttava tekijd. Uusi teknologia muuttaa tapaa,
jolla kuluttajat ja yritykset hankkivat palveluja, ja se parantaa my6s kykyd ymmaértdd ja mitata
riskejd. Komissio  tavoittelee  nykyistd  innovaatiokeskeisempdd  ldhestymistapaa
rahoitusteknologiaan, minkd vuoksi se edistdd sdéntely-ympdristod, jossa innovatiiviset
rahoituspalvelut, -tuotteet ja -ratkaisut voidaan ottaa kéyttoon kaikkialla EU:ssa seké
sijoittajien ettd yritysten kannalta turvallisessa ja rahoituksellisesti vakaassa ympéristossa.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Ehdotuksen oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-
sopimus) 53 artiklan 1 kohta, silldi sen nojalla voidaan toteuttaa toimenpiteitd, joilla
lahennetdén kansallisia sddnnoksid oikeudesta harjoittaa toimintaa sijoituspalveluyrityksena,
sdanneltynd markkinana ja tietopalvelujen tarjoajana.
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. Toissijaisuusperiaate

Sisdmarkkinoiden toteuttamiseen tdhtddvid EU:n toimia on SEUT-sopimuksen 4 artiklan
mukaan tarkasteltava ottamalla huomioon Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU-
sopimus) 5 artiklan 3 kohdassa madéritty toissijaisuusperiaate. On arvioitava, pystyvitko
jasenvaltiot saavuttamaan ehdotuksen tavoitteet kansallisten oikeusjérjestelmiensi puitteissa
vai voidaanko tavoitteet saavuttaa paremmin EU:n tasolla niiden laajuuden ja vaikutusten
vuoksi.

Unionin jdsenvaltiot soveltavat joukkorahoitustoimintaan erilaista ldhestymistapoja ja
tulkitsevat tdllaista toimintaa eri tavoin, miké on johtanut siihen, ettd joukkorahoituspalvelun
tarjoajien on vaikea tarjota palvelujaan koko EU:ssa yhden hyvédksynnédn nojalla. Komission
yksikot ovat seuranneet nditd markkinoita vuodesta 2013 alkaen ja havainneet yha suurempia
eroja ja ongelmia, jotka vaativat EU-tason toimia. Toistaiseksi jasenvaltiot eivit ole myoskddn
yrittineet sovittaa yhteen sdintdjd, joita sovelletaan sellaisten laitosten lainanantopalveluihin,
jotka eivdt ota vastaan talletuksia, ja rahoitusmarkkinadirektiivin sdént6jen soveltaminen
sijoitusperusteisiin joukkorahoitusalustoihin ei ole vieldkdén riittdvin yhdenmukaista
mahdollistaakseen rajat ylittdvin toiminnan. Jdsenvaltioiden toteuttamilla lisdtoimilla
voitaisiin korjata ainoastaan niiden omien markkinoiden tilannetta, mikd ei riittdisi
vihentdméaén sisdmarkkinoiden toimintaan kohdistuvia kielteisid vaikutuksia.

Tamén perusteella jasenvaltioiden yksittédisilld toimilla ei saavuteta asetettua tavoitetta eli
niilld ei helpoteta innovatiivisten yritysten, startup-yritysten ja muiden listaamattomien
yritysten mahdollisuuksia hankkia siemenrahoitusta ja alkuvaiheen rahoitusta. Jasenvaltioiden
toimilla ei voida myoskddn luoda selkedd, yhtendistd ja ldpindkyvdd sddntely-ympéristod
sijoittajille, jotka haluavat tukea téllaisia hankkeita.

. Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen mukaan EU:n toiminnan siséltd ja muoto eivit saa ylittdd sitd, mika
on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Joukkorahoituksessa on kyse toiminnasta, jolla startup-yritykset tai pienet, toimintaansa
laajentavat yritykset yrittdvét hankkia pddomaa. Joissakin jasenvaltioissa tdllaiseen toimintaan
jouduttaisiin kuitenkin soveltamaan voimassa olevaa alakohtaista lainsdddantéd, kuten
rahoitusmarkkinadirektiivid ja -asetusta. Téllaisia sdéntdjd voi olla kohtuutonta soveltaa
pienimuotoiseen toimintaan. Lisdksi sddnnot eivdt ole vilttimattd tarkoituksenmukaisia.
Niissd ei ehkd kisitelld kaikkia joukkorahoituksen erilaisia liiketoimintamalleja, minké vuoksi
niilld saattaa olla arvaamattomia sdéntelyyn liittyvid heijastusvaikutuksia. Sen vuoksi
sdannodissd ei voida vélttiméttd ottaa oikeasuhteisella tavalla huomioon yhd suurempaa
médrdd alustoja, joissa kdytetddn samanaikaisesti erilaisia liiketoimintamalleja, kuten
lainananto- ja sijoitusperusteista toimintaa ja uusien, vield madrittelemattomien instrumenttien
kéyttoa.

Naéistd syistd joukkorahoituspalvelun tarjoajat saisivat oikeasuhteisemman sdintely-
ympériston, jos ne vapautettaisiin rahoitusmarkkinadirektiivissd asetetuista velvoitteista ja jos
nithin sovellettaisiin yksinomaan asetusta (EU) XXXX/XX.

Télld tavoin voitaisiin myds vidhentdd suhteellisen nopeasti ja tuntuvasti sellaisten
joukkorahoitusalustojen markkinoillepdésykustannuksia (sdéntely- ja valvontakustannuksia),
jotka harjoittavat (tai aikovat harjoittaa) toimintaansa rajojen yli, koska ne tarvitsisivat
ainoastaan yhden toimiluvan ja hyotyisivit myos sddntelyyn liittyvdn epavarmuuden
vihenemisesta.
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o Toimintatavan valinta

SEUT-sopimuksen 53 artiklan 1 kohdassa annetaan mahdollisuus hyviksyd sadadoksid seka
asetuksen ettd direktiivin muodossa. Yksinkertaisin ja oikeudellisesti johdonmukaisin tapa
muuttaa direktiivin 2014/65/EU soveltamisalaa on antaa Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta.

3. VAIKUTUSTENARVIOINTI
. Vaikutustenarviointi

Suurimpia taloudellisia ja sosiaalisia vaikutuksia on Kkésitelty perusteellisesti
vaikutustenarvioinnissa, joka liittyy ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi eurooppalaisista joukkorahoituspalvelun tarjoajista.

. Saidntelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Fi sovelleta.

. Perusoikeudet

Talld aloitteella ei ole merkittidvad vaikutusta perusoikeuksiin.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Fhdotuksella ei ole vaikutuksia unionin talousarvioon.

5. LISATIEDOT
. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijirjestelyt

Fi sovelleta.

. Ehdotukseen sisiltyvien sddnnosten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotuksen ainoa olennainen artikla on sen 1 artikla. Artiklalla muutetaan direktiivin
2014/65/EU soveltamisalaa lisddmalld asetuksen (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista
joukkorahoituspalvelun tarjoajista] nojalla toimiluvan saaneet joukkorahoituspalvelun
tarjoajat luetteloon yhteisdistd, jotka vapautetaan direktiivin 2014/65/EU soveltamisesta.
Ehdotuksen 2 artiklan mukaan jédsenvaltioiden on varmistettava direktiivin sddnndsten
saattaminen osaksi kansallista lainsdddidntod. Ehdotuksen 3 artiklassa vahvistetaan muutetun
direktiivin 2004/65/EU soveltamisen alkamispdiva.
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2018/0047 (COD)
FEhdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 53
artiklan 1 kohdan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jdlkeen kun esitys lainsddtdmisjirjestyksessd hyviksyttdviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

noudattavat tavallista lainsddtdmisjarjestysti,

seké katsovat seuraavaa:

(1

2

3)

“

Joukkorahoitus tarjoaa yrityksille vaihtoehtoisen rahoituslédhteen ja edistdd néin
pddomamarkkinaunionin tavoitteiden saavuttamista.

Oikeushenkil6t voivat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
XXX/XXX4 nojalla valita, haluavatko ne hakea Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselta, jiljempidnd ’arvopaperimarkkinaviranomainen’,
joukkorahoituspalvelun tarjoajan toimilupaa.

Asetuksessa (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista joukkorahoituspalvelun
tarjoajista] sdddetddn joukkorahoituspalvelun tarjoajien toimilupia ja valvontaa
koskevista yhdenmukaisista, oikeasuhteisista ja suoraan sovellettavista vaatimuksista
ja keskitetdin ndiden joukkorahoituspalvelun tarjoajien valvonta
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

Jotta voidaan taata oikeusvarmuus asetuksen (EU) XXX/XXXX ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU° soveltamisalaan kuuluvien
henkildiden ja toiminnan osalta ja vélttdd se, ettdi samaan toimintaan sovelletaan
unionissa eri toimilupia, asetuksen (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista
joukkorahoituspalvelun tarjoajista] nojalla joukkorahoituspalvelujen tarjoamiseen

EUVLCI...],[...],s. [.-.]-

EUVLCI...],[...],s. [.-.]-

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) XXX/XXX eurooppalaisista joukkorahoituspalvelun
tagjoajista (EUVL L [...], [...], s. [...])-

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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toimiluvan saanet oikeushenkil6t olisi jatettdva direktiivin 2014/65/EU soveltamisalan
ulkopuolelle.

(5)  Koska tissé direktiivissd sdddetty muutos liittyy suoraan asetukseen (EU) XXX/XXX
[asetus eurooppalaisista joukkorahoituspalvelun tarjoajista], pdivédd, josta alkaen
jasenvaltioiden on sovellettava kansallisia toimenpiteitd, joilla kyseinen muutos
saatetaan osaksi kansallista lainsdddéntdd, olisi lykéttdva kyseisessd asetuksessa
vahvistettuun soveltamispdivédn,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Lisatadn direktiivin 2014/65/EU 2 artiklan 1 kohtaan p alakohta seuraavasti:

”p) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) XXX/XXX* 3
artiklan 1 kohdassa médritellyt joukkorahoituspalvelun tarjoajat.

* Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) XXX/XXX eurooppalaisista
joukkorahoituspalvelun tarjoajista (EUVL L [...], [...], s. [...]).”

2 artikla

1. Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdmén direktiivin noudattamisen
edellyttamat lait, asetukset ja hallinnolliset maardykset viimeistddn [julkaisutoimisto:
kuuden kuukauden kuluttua joukkorahoitusasetuksen voimaantulosta].

Jasenvaltioiden on sovellettava ~ nditd saannoksid [julkaisutoimisto:
joukkorahoitusasetuksen soveltamisen alkamispédiva)].

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tdssd direktiivissd sddnnellyistd kysymyksista
antamansa  keskeiset kansalliset sdénnokset kirjallisina  komissiolle ja
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

3 artikla

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend péivdnd sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

4 artikla
Tédma direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Brysselissa
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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