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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formél

Kommissionen har i dag vedtaget en pakke med foranstaltninger til udbygning af
kapitalmarkedsunionen sammen med meddelelsen "Gennemforelse af kapitalmarkedsunionen
senest 1 2019 — nu skal fuldferelsen fremskyndes". Pakken omfatter dette forslag samt et
forslag til en befordrende EU-ramme for sarligt dekkede obligationer og sarligt deekkede
realkreditobligationer, et forslag om at lette den granseoverskridende distribution af
investeringsfonde, et forslag om den lovgivning, der finder anvendelse pa virkninger for
tredjemand af overdragelsen af fordringer og en meddelelse om den lovgivning, der finder
anvendelse pa de formueretlige virkninger af transaktioner i1 forbindelse med verdipapirer.

Dette initiativ indgdr 1 Kommissionens prioriterede mal om at oprette en
kapitalmarkedsunion, som skal give innovative virksomheder, nyetablerede virksomheder og
andre unoterede virksomheder bredere adgang til finansiering.

Det er i dag stadig vanskeligt for sdidanne virksomheder at f4 adgang til finansiering, isa@r nar
de gar fra opstartsfasen til udvidelsesfasen, pa grund af strukturel informationsasymmetri.
Overdreven afhangighed af kortfristede usikrede banklan er ofte dyrt. Derudover har
bankernes udldnsvolumen til bdde nyetablerede virksomheder og SMV'er veret hirdt ramt af
finanskrisen 1 2008, og der er fortsat vanskeligheder med at nd op pd samme niveau som for
krisen, hvorfor mangel pa finansiering har varet en veasentlig arsag til, at nyetablerede
virksomheder er gédet konkurs. Dette er i desto hgjere grad tilfzeldet i medlemsstater med
mindre udviklede kapitalmarkeder og banksystemer.

Som en ny form for teknologibaseret finansiel tjenesteydelse har crowdfunding potentiale til
at bidrage til bedre at matche investorer og forretningsprojekter, der kraever finansiering.
Crowdfundingplatformene fungerer som mellemled mellem investorer og virksomheder,
hvorved investorerne fér lettere ved at finde og stette projekter, som de er interesserede i.
Crowdfunding kan blive en vigtig kilde til ikke-bankbaseret finansiering og dermed fremme
kapitalmarkedsunionens overordnede médl om at stette en mere baredygtig finansiel
integration og private investeringer til gavn for jobskabelse og eokonomisk vakst.
Crowdfunding er blevet en stadigt vigtigere del af finansieringstrappen for nyetablerede
virksomheder og virksomheder i opstartsfasen, der normalt finansieres af familie, venner og
egne midler, frem til senere faser af virksomhedsudviklingen, hvor venturekapitalfonde eller
sagar private equity-fonde begynde at fatte interesse. Crowdfunding kan sédledes udgere et
alternativ til usikrede banklan, som 1 gjeblikket er de vigtigste kilder til ekstern finansiering
for SMV'er, is@r i den indledende aktivitetsperiode.

Kommissionens tjenestegrene har igennem flere ar overvaget udviklingen pa markedet for
crowdfunding. I en meddelelse, der blev offentliggjort i 20142, og et arbejdsdokument, der

I Europa-Parlamentets beslutning af 9. juli 2015 om etablering af en kapitalmarkedsunion fastsattes det
endvidere, at "kapitalmarkedsunionen ber skabe et passende reguleringsklima, der forbedrer den
grenseoverskridende adgang til information om de virksomheder, der soger efter kredit,
kvasiegenkapital- og egenkapitalstrukturer for at fremme veeksten af finansieringsmodeller, som ikke er
bankbaserede, herunder crowdfunding og peer-to-peer-langivning". Europa-Parlamentets beslutning af
9. juli 2015 om etablering af en kapitalmarkedsunion (2015/2634 (RSP)), punkt 47. Kan tilgés pa
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML~+TA+P8-TA-2015-
0268+0+DOC+PDF+V0//E.
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blev offentliggjort i maj 2016°, konkluderes det, at der pé davarende tidspunkt ikke var nogen
tungtvejende grunde til politisk indgriben pd EU-plan. Kommissionens tjenestegrene har i
mellemtiden engageret sig i overviagningen af dette marked og har siden da indsamlet
omfattende dokumentation for hindringer for greenseoverskridende aktivitet og udvikling af
det indre marked gennem heringer af interesserede parter og eksterne undersegelser.
Derudover har den fortsatte koncentration af den europaiske crowdfundingsektor i kun
ganske fi medlemsstater tydeliggjort behovet for at gere denne finansieringsmetode mere
bredt tilgaengelig til gavn for finansieringssogende og investorer i alle medlemsstater.

Med dette forslag indferes der et europeisk marke for investerings- og lanebaserede
crowdfundingplatforme, som muligger greenseoverskridende aktiviteter og seger at imodegé
risici pa en forholdsmessig made. Formalet med forslaget er at lette opskalering af
crowdfundingtjenester pa hele det indre marked og dermed oge adgangen til finansiering for
ivaerksattere, nyetablerede virksomheder, scaleupvirksomheder og SMV'er generelt. Dette er
arsagen til, at crowdfunding, der er baseret pa donation og belonning, ikke er omfattet af dette
initiativs anvendelsesomrade. Det ville vare ude af proportion at medtage disse
forretningsmodeller, da de ikke beskaftiger sig med finansielle produkter og med den
informationsasymmetri, som disse produkter skaber. Hertil kommer, at EU's
forbrugerbeskyttelseslovgivning allerede galder for belenningsbaseret crowdfunding og har
strenge regler til beskyttelse af forbrugerne.

Dette forslag gaelder ikke de tjenester, der leveres til projektejere, som defineres som verende
forbrugere, jf. artikel 3, litra a), i direktiv 2008/48/EF. Derfor omfatter forslaget ikke
forbrugere, der optager forbrugsldn, idet der dermed ikke er tale om erhvervslan og dette
delvist falder inden for anvendelsesomrddet for eksisterende EU-lovgivning, narmere
bestemt: 1) hvis en forbruger optager et 14n til eget forbrug og ikke 1 erhvervsgjemed, falder
denne aktivitet ind under forbrugerkreditdirektivets anvendelsesomrade, og ii) hvis en
forbruger optager et lan til keb af fast ejendom, falder denne aktivitet ind under
realkreditdirektivets anvendelsesomrade.

Dette forslag sigter ogsd pd at forsyne investorerne med de fornedne oplysninger om
crowdfunding, deriblandt oplysninger om de underliggende risici. For at styrke investorernes
tillid til disse innovative tjenesteydelser indeholder dette forslag ogsda krav om, at
crowdfundingtjenesteudbydere skal have truffet de nedvendige sikkerhedsforanstaltninger til
at minimere sandsynligheden for, at risiciene bliver til virkelighed.

. Sammenhaeng med de geldende regler pA samme omrade

Levering af crowdfundingtjenester har ikke hidtil varet genstand for en mélrettet EU-
foranstaltning. Crowdfundingtjenesteudbydere har lgbende tilpasset deres forretningsmodeller
til meget forskellige nationale rammer og er omfattet af nugaldende EU-ordninger og
nationale ordninger, som gennemfores af de kompetente nationale myndigheder. Som folge af
forretningsmodellernes dynamiske karakter og forskellige fortolkninger af eksisterende EU-
lovgivning i medlemsstaterne findes der en bred vifte af lovgivningsmaessige rammer for
crowdfundingtjenesteudbydere, lige fra slet ingen regulering til en streng handhavelse af
reglerne om investorbeskyttelse. Nogle medlemsstater har indfert skreddersyede nationale
ordninger for crowdfunding, mens andre kraver, at crowdfundingplatforme skal have
tilladelse og drives under de eksisterende EU-rammer, sdsom direktivet om markeder for

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget: Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaiske Union
(COM(2014) 172 final af 27.3.2014).

3 SWD(2016) 154 final — kan tilgas pa:
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF.

DA



DA

finansielle instrumenter (MiFID II), betalingstjenestedirektivet (PSD) og direktivet om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet).

Hensigten med dette forslag til europeiske retlige rammer for crowdfunding er ikke at gribe
ind 1 skraeeddersyede nationale ordninger eller eksisterende tilladelser, heriblandt dem, der
herer under MiIFIDII, PSD eller FAIF-direktivet, men snarere at give
crowdfundingtjenesteudbyderne mulighed for at ansege om et EU-marke, der giver dem ret
til at opskalere deres aktiviteter i hele Unionen pa visse betingelser.

. Sammenhaeng med Unionens politik pa andre omrader

Forslaget har til formél at udvide adgangen til finansiering for innovative virksomheder,
SMV'er og unoterede virksomheder, 1 overensstemmelse med Kommissionens prioritet om
oprettelsen af en kapitalmarkedsunion. Ved at give platformene mulighed for at opskalere
deres aktiviteter pd hele det europeiske marked sigter forslaget pd at give nyetablerede
virksomheder og SMV'er adgang til alternative finansieringskilder i overensstemmelse med
andre initiativer, der har segt at fremme adgangen til finansiering for disse virksomheder,
sdsom rammen for europaiske venturekapitalfonde.

Initiativet er ogsa en del af Kommissionens handlingsplan for finansteknologi, som skal
forbedre forstaelsen af teknologi og gere det muligt at anvende den til at stette finanssektoren.
Finanssektoren er den sterste bruger af digitale teknologier og udger en vasentlig drivkraft i
den digitale omstilling af vores samfund. Disse nye teknologier @&ndrer den méde, som
forbrugere og virksomheder benytter tjenesteydelser pa, og forbedrer evnen til at forstd og
maéle risici. Kommissionen ensker en mere innovationsorienteret strategi for finansteknologi
ved at tilvejebringe et lovgivningsmilje, hvor innovative finansielle tjenesteydelser, produkter
og leosninger kan udbredes i hele EU i et sikkert, skonomisk stabilt milje for bade investorer
og virksomheder.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for dette forslag er artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde (TEUF), i henhold til hvilken der kan vedtages foranstaltninger med henblik
pa indbyrdes tilnermelse af nationale bestemmelser, der vedrerer det indre markeds oprettelse
og funktion.

Crowdfunding kan 1 gjeblikket ikke heste fordel af det indre marked som folge af manglen pa
en mélrettet og sammenhangende ordning for regulering og tilsyn. Mens nogle medlemsstater
anvender de nuverende rammer for finansielle tjenesteydelser pa
crowdfundingtjenesteudbydere, er der andre medlemsstater, der lader dem operere uden
regulering i henhold til visse fritagelser alt efter, hvilken forretningsmodel der er tale om.
Imidlertid indferer stadigt flere medlemsstater skraeddersyede nationale rammer, som tager
specielt sigte pa crowdfundingaktiviteter.

De forskellige rammer, regler og fortolkninger af forretningsmodeller for
crowdfundingtjenesteudbydere 1 EU hammer saledes muligheden for at opskalere
crowdfundingaktiviteterne pd EU-plan. Der er store forskelle mellem de reguleringsstandarder
og lovgivningsmessige anvendelsesomrader, som medlemsstaterne har vedtaget, hvilket
udger en hindring for, at crowdfundingplatforme kan opskalere deres aktiviteter i hele EU,
eftersom deres forretningsmodeller vil skulle tilpasses hver eneste jurisdiktion og ofte vil
kreeve flere nationale tilladelser eller registreringer og overholdelse af forskellige nationale
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lovgivninger, bl.a. med hensyn til markedsforing og forbrugerbeskyttelse. Dette vil resultere i
heje omkostninger, juridisk kompleksitet og uvished blandt crowdfundingtjenesteudbydere og
affede unedig opsplitning af markedet, manglende stordriftsfordele og usammenhangende
tilgange til gennemsigtighed og finansielle risici. Sddanne forskelle udger en hindring for
oprettelsen af et velfungerende indre marked.

Denne situation haemmer crowdfundingplatformenes evne til at trenge ind pd andre EU-
markeder end det egne hjemmemarked og begraenser crowdfundingtjenesteudbydernes
okonomiske incitament til kun at omfatte de sterre EU-lande med tilstreekkelig
markedssterrelse. Dette begrenser igen mulighederne for at udvikle et integreret europaeisk
indre marked for crowdfundingtjenester.

Samtidig har investorerne begraenset adgang til og mulighed for at sprede risikoen pa samme
made pd grund af manglen pd et indre marked. I vigtige og innovative sektorer, sdsom
teknologi, er geografisk nerhed ikke nogen neglefaktor for investering, og dermed opstar
behovet for en international investorgruppe. Internationale investorer har svert ved at fa
fodfeste pa europxiske crowdfundingplatforme pa grund af de ovennavnte
grenseoverskridende hindringer, til trods for den hastige vaekst pd hjemmemarkederne.
Investorernes vanskeligheder med at udeve granseoverskridende aktiviteter skaber yderligere
segeomkostninger og hemmer den frie kapitalstrom inden for Unionen.

Man har kunnet konstatere, at en rakke virksomheder stifter en juridisk enhed og
tilvejebringer kapital i lande med veludviklede markeder for crowdfunding. Selv om dette
ogsd kan veare pavirket af andre faktorer, f.eks. det lokale finansielle "ekosystem", er
konsekvensen, at sma virksomheder i1 sektorer med lav mobilitet for produktionsfaktorerne
ikke kan fa adgang til disse finansieringsmuligheder, medmindre der allerede findes et
velfungerende hjemmemarked for crowdfunding. Platformenes og investorernes manglende
mulighed for at udeve graenseoverskridende aktiviteter kan derfor bremse virksomhedernes
adgang til finansiering i en lang rakke sektorer.

Disse forskelle skaber desuden ulige konkurrencevilkar for platformudbydere athangigt af
deres placering ved at opsplitte finansieringsmodellerne efter landegraenser, hvilket skaber
yderligere hindringer for et indre marked for crowdfundingtjenester. Nogle af de vigtigste
drivkreefter er forskellige mader at fortolke og behandle crowdfundingtjenesteudbydere pa
samt den ggede mistillid, som dette affeder hos investorer, der udever graenseoverskridende
aktiviteter, for s vidt angér usikkerhed og hgje segeomkostninger. Endnu vigtigere er det, at
sddanne divergerende fortolkninger og behandlinger af crowdfundingtjenester skaber stor
retsusikkerhed for detailinvestorer, som fortsat ikke har incitament til at benytte
crowdfundingtjenester pa grund af ringe eller uvis beskyttelse af deres rettigheder og ringe
eller uvis adgang til retslig provelse samt manglende gennemsigtighed med hensyn til priser
og gebyrer forbundet med investeringer i projekter.

Ved at indfere ensartede driftsbetingelser for virksomheder i hele EU vil forslaget kunne
athjelpe de forskelle i nationale retlige rammer, som har fort til en opsplitning af markedet pa
EU-plan, og dette vil i vasentlig grad reducere kompleksiteten og den finansielle og
administrative byrde for alle centrale interessenter, dvs. crowdfundingplatforme, projektejere
og investorer. Samtidig sikres der lige vilkdr blandt alle tjenesteudbydere, der anvender
samme EU-marke.

. Nearhedsprincippet

I henhold til artikel 4 1 TEUF skal EU's indsats for at gennemfore det indre marked vurderes 1
lyset af nerhedsprincippet i artikel 5, stk. 3, 1 traktaten om Den Europaiske Union (TEU). Det
skal vurderes, hvorvidt forslagets mal ikke kan opfyldes af medlemsstaterne inden for
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rammerne af deres nationale retssystemer, og hvorvidt de pa grund af deres omfang og
virkninger bedre kan nés pd EU-plan.

Medlemsstaternes forskellige tilgange til og fortolkninger af crowdfundingaktiviteter har i
tiltagende grad forsterket de navnte problemer. Da de skreddersyede nationale ordninger
udger den sterste hindring for platformene og forer til yderligere opsplitning af markedet, kan
de tilstreebte mal ikke nds gennem separate tiltag fra de respektive medlemsstaters side.

Kommissionens tjenestegrene har igennem en arrackke overvaget markedet og har kunnet
konstatere en stigende divergens og voksende problemer, som berettiger indgriben pa EU-
plan. Indsamling af dokumentation gennem undersegelser og offentlige heringer har vist, at
der er solid opbakning til at skride til handling. Hidtil har medlemsstaterne ikke gjort forseg
pa koordinering af reglerne for udlanstjenester fra institutter, der ikke modtager indskud, og
anvendelsen af MiFID-bestemmelserne pa investeringsbaserede crowdfundingplatforme er
stadig ikke tilstraekkeligt ensartet til at muliggere granseoverskridende aktiviteter. De enkelte
medlemsstaters egne tiltag vil kun kunne athjelpe mangler pd deres respektive
hjemmemarked, hvilket ikke vil vere tilstrekkeligt til at mindske den negative indvirkning pé
det indre markeds funktion.

Denne situation bevirker, at adgangen til kapitalmarkedsfinansiering i opstartsfasen
begranses til de storre EU-lande, og at investorer har begranset adgang til og mulighed for at
sprede risikoen pd samme made, uanset deres geografiske placering. At indfere rammer pa
EU-plan skaber mulighed for at etablere en pasordning for udevelse af
crowdfundingaktiviteter pa hele det indre marked. Dette vil fore til storre konkurrence mellem
crowdfundingtjenesteudbydere og give medlemsstater med smd hjemmemarkeder mulighed
for at udvikle alternative finansieringskilder. Det ville ogsé give nyetablerede virksomheder
og SMV'er mere kapital og give investorerne adgang til en alternativ aktivklasse.

. Proportionalitetsprincippet

I medfer af proportionalitetsprincippet ma indholdet og formen af Unionens handling ikke g&
videre, end hvad der er nedvendigt for at nd mélene i traktaterne.

I dag kan crowdfundingtjenesteudbydere tilbyde deres tjenester i andre medlemsstater under
forudsetning af, at de indhenter en lokal tilladelse og overholder den péagaldende
medlemsstats nationale regler for crowdfunding. Dette indeberer 1 praksis, at en
crowdfundingtjenesteudbyder skal overholde flere nationale ordninger sidelobende og
desuden tilpasse sin forretningsmodel for at kunne tilbyde sine tjenester pd tvers af
grenserne. Dette hemmer i1 hej grad crowdfundingtjenesteudbydernes mulighed for at
opskalere deres udbud pa EU-plan.

Levering af crowdfundingtjenester drejer sig primart om at rejse kapital i mindre mélestok til
projekter, nyetablerede virksomheder i opstartsfasen samt SMV'er. Imidlertid vil udbydere 1
nogle medlemsstater veere nodsaget til at anvende den geldende sektorspecifikke lovgivning,
sasom MiFID II og MiFIR. Disse regler kan vare uforholdsmassige for sma virksomheder.
Endvidere er reglerne ikke nedvendigvis formélstjenstlige. Crowdfunding rummer mange
forskellige forretningsmodeller, og der tages ikke nedvendigvis hgjde for dem alle, hvilket
kan medfere uforudsigelige reguleringsmassige afsmitningsvirkninger. Folgelig kan det
risikeres, at man ikke pd en forholdsmaessig made kan registrere en stigning 1 antallet af
platforme, der blander forskellige forretningsmodeller, som kan omfatte ldne- og
investeringsbaserede aktiviteter.
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En selvstendig frivillig europaisk ordning for crowdfunding med et markat med betegnelsen
"europaisk crowdfundingtjenesteudbyder", som platformene vil kunne velge i forbindelse
med at drive grenseoverskridende erhvervsvirksomhed, vil ikke berere de skraeeddersyede
nationale rammer for crowdfunding, og vil samtidig give platformene mulighed for at
opskalere deres aktiviteter pad europaisk plan og drive granseoverskridende virksomhed.
Dette vil udlese en relativt hurtig og betydelig nedbringelse af omkostningerne ved
markedsadgang (regulerings- og tilsynsrelaterede omkostninger) for crowdfundingplatforme,
der driver (eller agter at drive) grenseoverskridende virksomhed, eftersom de kun skal have
tilladelse én gang. Samtidig vil ordningen veere mere forholdsmaessig end MiFID-reglerne.
Den foresldede ordning, der er rettet mod levering af tjenesteydelser, vil ogsd give mulighed
for fleksibilitet med hensyn til registrering af aktiviteter for platforme, der kombinerer
forskellige forretningsmodeller, da der er tale om én enkelt ordning, der galder for sdvel
investeringsbaserede som lanebaserede modeller (hvilket mindsker den reguleringsmeessige
usikkerhed). Denne fremgangsmade vil desuden bevirke, at ordningen er fremtidssikret i lyset
af den hastige udvikling inden for denne sektor og i brugen af forskellige instrumenter.

Den foretrukne losning er ogsa i overensstemmelse med de lovgivningsmessige rammer, da
den — med en undtagelse i storrelsesordenen 1 mio. EUR, svarende til, hvad der er fastsat i
en anden central del af EU-lovgivningen og navnlig forordning (EU) 2017/1129 om det
prospekt, der skal offentliggares, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel pa et reguleret marked* — giver mulighed for sameksistens mellem de fastlagte
finansielle rammer og denne ordning. Denne fremgangsmade vil mindske risikoen for
regelarbitrage og samtidig muliggere graenseoverskridende aktiviteter under en stabil ramme
med finansiel stabilitet og investorbeskyttelse.

. Valg af retsakt

I henhold til artikel 114 i TEUF kan der vedtages retsakter i form af enten en forordning eller
et direktiv. I den aktuelle sag er der valgt en forordning, idet et "EU-maerke" skal vare
umiddelbart geldende i alle medlemsstater for at vaere virkningsfuld.

For det andet er der i1 den foreslaede forordning fastsat harmoniserede krav til
crowdfundingplatforme, som ensker at opna en given tilladelse, hvorfor den ikke ma vere
omfattet af serlige nationale regler. I dette tilfelde er en forordning sdledes et mere
hensigtsmessigt instrument end et direktiv. Dog vil eventuelle elementer, der falder uden for
forslagets anvendelsesomrade, vaere omfattet af nationale bestemmelser, deriblandt ogsé dem,
der gennemforer bestemmelserne i EU's pd omradet geeldende direktiver.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Heoringer af interesserede parter

Svarene pd Kommissionens offentlige hering om crowdfunding i1 2013, grenbogen om
etablering af en  kapitalmarkedsunion fra 2014, midtvejsevalueringen  af
kapitalmarkedsunionen fra 2017 og heringen om finansteknologi i 2017 har givet kvalitativ
dokumentation til stette for udarbejdelsen af en konsekvensanalyse. Respondenterne i
heringen om grenbogen om etablering af en kapitalmarkedsunion pegede pd en rakke
hindringer for udviklingen af en passende regulering af crowdfundingplatforme:
reguleringsmaessige hindringer, ringe og utilgengelige oplysninger og andre hindringer,
sasom mangel pd sekundere markeder og skattemassige hindringer. Nogle af respondenterne
mente, at en indgriben fra EU's side ville reducere omkostningerne ved greenseoverskridende

4 EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12.
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transaktioner. Mange af respondenterne 1 heringen om midtvejsevalueringen af
kapitalmarkedsunionen fremsatte lignende udtalelser og argumenterede for at udvikle en
passende retlig ramme for crowdfunding i hele EU med henblik péd at sikre en passende
beskyttelse af investorer og forbrugere og saledes skabe et tilstraekkeligt stort marked.

Kommissionen afholdt en offentlig hering om finansteknologi under parolen "en mere
konkurrencedygtig og innovativ europaisk finanssektor". Under den offentlige hering indkom
der i alt 226 svar fra enkeltpersoner, erhvervslivet (fra en bred vifte af forskellige
markedsdeltagere), nationale og europaiske regulerings- og tilsynsmyndigheder samt brugere
og fagforeninger. Den 12. september 2017 blev der offentliggjort en sammenfatning af
bidragene sammen med en udferlig sammenfatning af de enkelte heringssvar. Respondenterne
mente generelt, at de nationale reguleringsordninger for crowdfunding i Europa har en direkte
indvirkning pé udviklingen af crowdfundingsektoren. Denne opfattelse blev delt pa tvers af
alle respondenttyper (enkeltpersoner, private organisationer, offentlige myndigheder og
internationale organisationer). Nasten halvdelen af de respondenter, der gav udtryk for deres
mening om sagen, var af den opfattelse, at de nationale reguleringsordninger hindrer
grenseoverskridende crowdfundingaktiviteter, og at der er behov for harmonisering pd EU-
plan. De papegede endvidere, at det europaiske marked er opsplittet pa grund af indbyrdes
forskelle mellem de ordninger, som medlemsstaterne hver is@r har vedtaget. Derudover
fremforte nogle af respondenterne, at nér graenseoverskridende aktivitet hammes af
modsatrettede nationale bestemmelser, virker dette konkurrenceh@mmende og ger det
vanskeligere og dyrere for platformene at opskalere og néd den sterrelse, der er nedvendig for
at blive rentabel pa lengere sigt.

Hertil kommer, at Kommissionens tjenestegrene har afholdt en raekke workshops for at
radfore sig med medlemsstaterne og med erhvervsorganisationer og deres medlemmer. Der
blev atholdt tre workshops om crowdfunding med medlemsstaterne i december 2014, februar
2016 og november 2017 inden for rammerne af Det Europeiske Verdipapirudvalgs
ekspertgruppe (EGESC). Eksperterne pegede pa en raekke spergsmél, som der kan tages fat pa
for at undgé juridiske hindringer og fremme crowdfundingaktiviteter i EU, bl.a. udveksling af
oplysninger, dataindsamling, vedtagelse af en falles taksonomi, stette til pasordningen og
mere ensartede regler om oplysningspligt for udstedelse af verdipapirer under prospektets
terskel. Desuden oprettede Kommissionen 1 2015 et europzisk interessentforum vedrerende
crowdfunding (ECSF) som en ekspertgruppe af repraesentanter for sammenslutninger af
berorte interessentgrupper og nationale myndigheder. Og endelig blev der i juni 2017 atholdt
en workshop om granseoverskridende crowdfunding med udgangspunkt i en undersogelse
om identifikation af markeds- og reguleringsmassige hindringer for granseoverskridende
udvikling af crowdfunding i EU.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Forslaget stotter sig til et storre antal dokumentationsundersggelser, eksterne undersegelser,
mélrettede heringer, interviews, fokusgrupper, workshops, mv. Det anvendte materiale er
blevet indhentet siden Kommissionens tjenestegrene indledte sin overvdgning af markedet i
2013. Dette omfatter bl.a. meder med interesserede parter, undersogelser foretaget pa
Kommissionens vegne og af erhvervsgrenens interessenter, arbejdsdokumenter fra
Kommissionens tjenestegrene, udtalelser og rddgivning fra tilsynsmyndighederne samt
undersogelser og forskningsdokumenter. Der blev bestilt en undersegelse, hvis hovedformal
var at identificere hindringer for greenseoverskridende levering af crowdfundingtjenester.
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. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, som blev forelagt den 18. november 2017 og
godkendt af Udvalget for Forskriftskontrol den 15. december 2017.

Udvalget anmodede om at @ndre udkastet til konsekvensanalyse med det formél at pracisere
1) begrundelsen for initiativet og dets hastende karakter, og hvordan Kommissionens holdning
har udviklet sig 1 de senere &r, ledsaget af en redegorelse for den egede fokus pa de meget
tidlige finansieringsbehov blandt innovative ivaerksattere, sméd virksomheder og nyetablerede
virksomheder, ii) 1 hvilket omfang forslaget er fremadrettet og kan tage hejde for den
fremtidige udvikling, iii) betydningen af uensartet regulering i forhold til de hindringer, som
ikke er omfattet af forslaget, i1v) yderligere dokumentation for behovet for
grenseoverskridende aktivitet, v) samspillet mellem forslaget og den eksisterende
sektorspecifikke EU-lovgivning og national lovgivning, samt vi) begrundelsen for valget af
den relevante tilsynsmyndighed og forslagets konsekvenser for Den Europaiske Vardipapir-
og Markedstilsynsmyndighed. Konsekvensanalysen er blevet @ndret i overensstemmelse
hermed.

I konsekvensanalysen konkluderes det, at EU's markeder for crowdfunding til
virksomhedsfinansiering generelt er underudviklede i forhold til andre sterre ekonomier og —
vigtigst af alt — ikke fungerer hensigtsmaessigt pa tvaers af grenserne. P4 grund af de
uensartede og indbyrdes modstridende regelsat er crowdfundingplatformene ude af stand til
at opskalere og frit udbyde deres tjenester pa tvereuropaisk plan. Investorer afstar ligeledes
fra greenseoverskridende aktiviteter pa grund af manglende tillid til disse platforme og deres
uensartede retlige rammer for levering af tjenesteydelser. For at lase disse problemer blev der
1 konsekvensanalysen opstillet og beskrevet fire politiske lgsninger:

1) Referencescenarie — ingen EU-tiltag

2) Losning 1 — baseret p4 omdemmemassig kapital: minimumsstandarder med bedste
praksis

3) Losning 2 — produktbaseret tilgang: optagelse af crowdfunding i EU's eksisterende

feelles regelsat

4) Losning 3 — baseret pd supplerende tjenester: en ordning for europaziske
crowdfundingtjenesteudbydere

I den forste losning, basisscenariet, analyseres markedsudviklingen uden nogen indgriben fra
EU's side. Uden tiltag vil crowdfundingplatformene i endnu mindre grad kunne opskalere
deres greenseoverskridende aktiviteter, og de tiltagende konflikter mellem nationale ordninger
vil kunne skabe smuthuller for investorbeskyttelsen og markedsintegriteten.

I den anden lesning beskrives muligheden for at indfere minimumsharmonisering af visse
elementer 1 hele EU, som kan kombineres med bedste praksis. Denne lgsning blev ogsé
forkastet, da den ville skabe unedvendig reguleringsmaessig usikkerhed som felge af den
selvregulerende hindhavelsesmekanisme og samspillet med de nationale ordninger, der
allerede er geeldende.

I den tredje losning undersoges mulighederne for at indfere bestemmelser for
crowdfundingtjenester under de nuverende lovrammer i EU, sdsom MiFID, og skabe en
selvstendig ordning for lanebaseret crowdfundingservicevirksomhed, som 1 gjeblikket ikke er
omfattet af europeiske rammer. Denne tilfgjelse af crowdfundingordningen i EU's regelsat
blev forkastet, da den ikke er ligesd omkostningseffektiv som de evrige lgsninger, men
samtidig giver omtrent samme resultater i form af integritet og gennemsigtighed.
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I den fjerde — og foretrukne — losning overvejes muligheden for at indfere et EU-merke for
crowdfundingtjenesteudbydere, som derigennem vil opné tilladelse og blive underlagt tilsyn
pa EU-niveau i henhold til en EU-ordning. Denne lgsning kombinerer fleksibilitet over for
forretningsmodeller (der kan valge enten at fi EU-merket eller at forblive under den
nationale ordning) med forholdsmassig investorbeskyttelse og organisatoriske regler.
Desuden tjener den omfattende pasordning som et omkostningseffektivt redskab til at
opskalere under en fzlles ramme og mindske den reguleringsmaessige usikkerhed og den
administrative byrde.

. Grundlaggende rettigheder

EU har forpligtet sig til et hejt niveau af beskyttelse af de grundleeggende rettigheder og har
undertegnet en lang raekke menneskerettighedskonventioner. Forslaget skulle ikke fa en
umiddelbar indvirkning pa disse rettigheder, som de er nedfaldet i de primere FN-
konventioner om menneskerettigheder, Den Europaiske Unions charter om grundlaeggende
rettigheder, som er en integreret del af EU-traktaterne, og den europiske
menneskerettighedskonvention.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Den foretrukne losning indebarer virkninger i form af omkostninger og administrative byrder
for ESMA. Sterrelsen og fordelingen af disse omkostninger vil ath@nge af de pracise krav,
der palegges ECSP'erne og de tilknyttede tilsyns- og overvagningsopgaver.

Ud fra den antagelse, at ESMA far til opgave at meddele tilladelse og fore tilsyn med 25
ECSP'er 1 det forste hele gennemforelsesir (2020), vil der vere en virkning pé
omkostningerne (fratrukket gebyrer, der opkraeves i erhvervsgrenen) pa ca. 1 637 000 EUR 1
det pégeldende ar. Dette skeon indbefatter ogsd halvdelen af de 500000 EUR i
engangsomkostninger, som skal fordeles pd de to ferste &r og anvendes til opbygning af de
nedvendige it-systemer. Eftersom den europeiske crowdfundingsektor stadig er ung og
hovedsageligt er kendetegnet ved mindre platforme med begraensede indtaegter, fastsattes der
en passende ovre grense for ECSP'ernes gebyrer.

5. ANDRE FORHOLD
. Planer for gennemforelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Ikke relevant.
. Narmere redegorelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

Forslaget har til formal at fastsatte ensartede regler for crowdfunding pd EU-plan. Det
erstatter ikke de nationale regler om crowdfunding, der eventuelt maétte findes. En
crowdfundingtjenesteudbyder vil ifelge forslaget kunne valge enten at levere eller fortsatte
med at levere tjenester pa nationalt grundlag i henhold til geldende national lovgivning
(herunder, nar en medlemsstat valger at anvende MiFID II pa crowdfundingaktiviteter) eller
at soge om tilladelse til at levere crowdfundingtjenester i henhold til den foresldede
forordning. I tilfelde af tilladelse i henhold til EU-reglerne omfatter denne bade levering af
tjenesteydelser i én enkelt medlemsstat og pa tvers af graenserne. Hvis udbyderen velger at
folge EU-reglerne, traekkes tilladelsen i henhold til de gzldende nationale bestemmelser
tilbage.  Tilladelser ~meddelt 1 henhold til denne forordning vil give
crowdfundingtjenesteudbyderne mulighed for at tilbyde crowdfundingtjenester under ét og
samme pas 1 alle medlemsstater.
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I artikel 1 defineres genstanden, navnlig fastsettes det 1 artikel 1, at forordningen finder
anvendelse pa crowdfundingtjenesteudbydere, og at der fastlegges ensartede krav 1 forhold til
deres aktiviteter, struktur, tilladelse og lebende tilsyn. I artikel 2 defineres direktivets
anvendelsesomrade, der er begrenset til de juridiske personer, som seger om tilladelse 1
henhold til artikel 11, og til dem, der er meddelt tilladelse 1 henhold til navnte artikel. Der
fastsettes desuden undtagelser, i kraft af hvilke denne forordning ikke skal finde anvendelse
pa crowdfundingtjenester, der leveres til forbrugerne, som defineret i artikel 3, litra a), i
direktiv 2008/48/EF, pd crowdfundingtjenester, der leveres af juridiske personer, som er
meddelt tilladelse som investeringsselskaber i overensstemmelse med artikel 7 1 direktiv
2014/65/EU, eller pa crowdfundingtjenester, der leveres af fysiske eller juridiske personer,
som er meddelt tilladelse hertil efter national lovgivning. Det felger af denne bestemmelse, at
personer, der har tilladelse til at virke som crowdfundingtjenesteudbydere, og som ensker at
fortseette med at levere tjenester, der ligger uden for denne forordnings anvendelsesomrade,
ikke lengere skal kunne virke 1 henhold til den tilladelse, der er meddelt i henhold til denne
forordning.  Personer, der leverer investeringsbaserede  graenseoverskridende
crowdfundingtjenester, vil skulle indhente en tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU,
mens deres tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder i henhold til denne forordning
inddrages.

Artikel 3 indeholder de begreber og definitioner, der anvendes med henblik pd denne
forordning, navnlig "crowdfundingtjeneste", "crowdfundingplatform",
"crowdfundingtjenesteudbyder", "crowdfundingudbud", mfl. Vigtigt er, at Kommissionen kan
vedtage delegerede retsakter med henblik pa at precisere tekniske aspekter af definitionerne 1
artikel 2 for at tage hensyn til markedsudviklingen, den teknologiske udvikling og
erfaringerne.

Kapitel II omhandler levering af crowdfundingtjenester (artikel 4), effektiv og forsigtig
ledelse (artikel 5) og behandling af klager (artikel 6). I kraft af disse bestemmelser skal
crowdfundingtjenesteudbydere altid opfylde de organisatoriske krav, mens fysiske personer,
der har befojelse til at forvalte en crowdfundingtjenesteudbyder, ber have passende
kvalifikationer og erhvervserfaring. Med hensyn til interessekonflikter (artikel 7) skal en
crowdfundingtjenesteudbyder til stadighed have og anvende effektive organisatoriske og
administrative ordninger med henblik pa at treeffe alle rimelige forholdsregler til forebyggelse
af, at interessekonflikter skader kundernes interesser. Crowdfundingtjenesteudbydere er ogsa
forpligtede til at treeffe alle passende foranstaltninger til at pavise og forhindre eller styre
sadanne interessekonflikter mellem selskaberne selv, herunder deres ledere og ansatte eller
enhver anden person, der direkte eller indirekte er knyttet til dem gennem kontrol, og deres
kunder eller mellem kunderne indbyrdes, som matte opstd i forbindelse med leveringen af
tjienesteydelser. Regler for outsourcing og opbevaring af kundernes aktiver er fastsat i artikel
8 0go.

Kapitel III indeholder krav om tilladelse og lebende tilsyn. Mere specifikt indeholder
artikel 10 et krav om tilladelse og fastsatter de betingelser for tilladelse, der gelder for
crowdfundingtjenesteudbydere. Navnlig skal crowdfundingtjenesteudbydere opfylde en raekke
kriterier for at blive godkendt af ESMA. I artikel 10 fastleegges ligeledes procedurerne for
meddelelse af tilladelse og afslag pd ansegninger herom. I artikel 11 palegges det ESMA at
udarbejde et  offentligt  tilgengeligt og  ajourfert  register over  alle
crowdfundingtjenesteudbydere. 1 artikel 12 praeciseres det, at leveringen af
crowdfundingtjenester skal vare underlagt tilsyn af ESMA. Artikel 13 indeholder
bestemmelser vedrarende tilbagetreekning af tilladelser.
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Kapitel IV indeholder bestemmelser om investorbeskyttelse og gennemsigtighed. I medfer af
artikel 14  skal alt oplysningsmateriale, herunder markedsforingsmateriale, fra
crowdfundingtjenesteudbydere til kunder vere fuldstendigt, tydeligt og korrekt. Artikel 15
indeholder en forelebig vurdering af en potentiel kundes egnethed, og bestemmelser om, at
platformene skal give investorer mulighed for at simulere deres evne til at bare tab. I
artikel 16 praciseres de narmere oplysninger og indholdet i dokumentet med central
investorinformation samt formkrav og andre krav. Artikel 17 og 18 omhandler henholdsvis
opslagstavlen og investors ret til adgang til registrene.

Kapitel V indeholder bestemmelser om markedsferingsmateriale. Mere specifikt indeholder
artikel 19 detaljerede krav til markedsforingsmateriale, og artikel 20 indeholder krav om, at de
kompetente nationale myndigheder pd deres websteder skal offentliggere og ajourfore de
nationale love og administrative bestemmelser, der galder for markedsfering af
crowdfundingtjenester.

Kapitel VI indeholder detaljerede bestemmelser om ESMA's befojelser og
kompetenceomrader, ret til fortrolighed (artikel 21), anmodning om oplysninger (artikel 22),
generelle undersogelser (artikel 23), kontrolbesog pa stedet (artikel 24), udveksling af
oplysninger (artikel 25), tavshedspligt (artikel 26), ESMA's tilsynsforanstaltninger (artikel 27)
samt administrative sanktioner og andre foranstaltninger, navnlig beder (artikel 28),
tvangsbeder (artikel 29), offentliggerelse, art og fuldbyrdelse af beder (artikel 30) og de
tilsvarende procedureregler for at treeffe tilsynsforanstaltninger og péalegge beder (artikel 31).

I artikel 32 og 33 fastsaettes krav med hensyn til hering af bererte personer og Domstolens
fulde provelsesret over ESMA's afgerelser. I henhold til artikel 34 skal ESMA kunne opkrave
gebyrer fra crowdfundingtjenesteudbydere i overensstemmelse med forordningen og de
delegerede retsakter, der vedtages i medfor af forordningen. I artikel 35 gives der mulighed
for, at ESMA kan delegere serlige tilsynsopgaver til medlemsstaternes kompetente
myndigheder 1 overensstemmelse med ESMA's retningslinjer.

Crowdfunding kan 1 lighed med andre finansielle tjenesteydelser blive maltavle for
hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme. Derfor er der i forordningen fastsat
passende sikkerhedsforanstaltninger for at minimere risikoen for sddanne praksisser. Navnlig
fastsettes det i artikel 9, at betalinger for crowdfundingtransaktioner skal udferes via enheder,
der har tilladelse 1 henhold til betalingstjenestedirektivet og derfor er underlagt det fjerde
direktiv om bekempelse af hvidvaskning af penge, uanset om betalingen udferes via selve
platformen eller af en tredjepart. Det fastsettes ligeledes 1 artikel 9, at
crowdfundingtjenesteudbydere skal sikre, at projektejere kun modtager finansiering af
crowdfundingudbud eller andre betalinger via en enhed, der har tilladelse i henhold til
betalingstjenestedirektivet. I artikel 10 indferes der krav til ledelsens "gode omdemme",
hvilket omfatter krav om at vere ustraffet for overtreedelser af lovgivningen om bekempelse
af hvidvaskning af penge. Artikel 13 indeholder krav om, at de nationale kompetente
myndigheder, heriblandt de myndigheder, der er udpeget i henhold til bestemmelserne i
direktiv (EU) 2015/849, skal underrette ESMA om eventuelle spergsmal, der er relevante i
henhold til direktivet om bekampelse af hvidvaskning af penge, og som omfatter en
crowdfundingplatform. ESMA kan efterfolgende inddrage tilladelsen pa grundlag af disse
oplysninger. 1 artikel 38 fastsettes det, at Kommissionen med henblik pd at sikre den
finansielle stabilitet ved at forhindre risikoen for hvidvaskning af penge og finansiering af
terrorisme  ber  vurdere nedvendigheden af og proportionaliteten ved, at
crowdfundingtjenesteudbydere palegges forpligtelse til at overholde de nationale
bestemmelser til gennemforelse af direktiv (EU) 2015/849 i forbindelse med hvidvaskning af
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penge eller finansiering af terrorisme, og at sddanne crowdfundingtjenesteudbydere opferes
pa listen over forpligtede enheder for sé vidt angér direktiv (EU) 2015/849.

Udovelse af delegerede befojelser med henblik pa at vedtage Kommissionens delegerede
retsakter er omhandlet 1 kapitel VII. Ved forslaget til forordning tillegges Kommissionen
befojelse til at vedtage delegerede retsakter, som praciserer visse enkeltheder, krav og
ordninger, som er fastlagt 1 forordningen.
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2018/0048 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING
om europiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, sarlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg®,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra folgende betragtninger:

(1

2

3)

Crowdfunding, som typisk er baseret pa sma investeringer, bliver i stadig sterre grad
en veletableret form for alternativ finansiering for smé og mellemstore virksomheder
(SMV'er) tidligt 1 virksomhedens vakstfase. Crowdfunding udger en ny type
formidling, hvor en crowdfundingtjenesteudbyder interagerer med sine kunder
gennem en digital platform uden selv at pétage sig risiko, for at matche potentielle
investorer og virksomheder, der sgger finansiering, uanset om finansieringen forer til
en laneaftale, til en egenkapitalandel eller til en anden vardipapirbaseret post. Denne
forordnings anvendelsesomrade ber derfor omfatte bade lanebaseret crowdfunding og
investeringsbaseret crowdfunding, da de er sammenlignelige kilder til
virksomhedsfinansiering.

Det er vanskeligt for sma og nye virksomheder at opna finansiering, iseer nar de gér fra
opstartsfasen til udvidelsesfasen. Crowdfunding kan give sddanne virksomheder
adgang til finansiering og kan dermed medvirke til at gennemfore
kapitalmarkedsunionen. Manglende adgang til finansiering for sddanne virksomheder
er et problem selv i medlemsstater, hvor adgangen til bankfinansiering er forblevet
stabil under finanskrisen. Crowdfunding er blevet en veletableret praksis for at
finansiere et projekt eller en ventureaktivitet, 1 reglen af et betydeligt antal personer
eller organisationer, gennem onlineplatforme, hvor borgere, organisationer og
virksomheder, herunder nyetablerede virksomheder, rejser relativt sma pengebelob.

Leveringen af crowdfundingtjenester er generelt afhengig af tre typer aktorer:
projektejeren, der foreslar det projekt, der skal finansieres, investorer, der finansierer
det foresldede projekt, i reglen gennem begraensede investeringer, og en

EUTC[...]af[...],
EUTC[...]af[...],

©wo»
—_—
[
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4)

)

(6)

(7

®)

€))

formidlingsorganisation i form af en tjenesteudbyder, der bringer projektejere og
investorer sammen gennem en onlineplatform.

Crowdfunding kan ud over at udgere en alternativ kilde til direkte finansiering,
herunder venturekapital, give virksomhederne andre fordele. Det kan give
projektejeren koncept- og idevalidering, give adgang til mange personer, hvilket giver
iverksatteren indblik og oplysninger, og det kan vare et markedsferingsredskab for
en vellykket crowdfundingkampagne.

Flere medlemsstater har allerede indfert nationale, serligt tilpassede ordninger for
crowdfunding. Disse ordninger er udformet sarligt til de lokale markeders og
investorers karakteristika og behov. Som folge deraf er der forskelle 1 de eksisterende
nationale bestemmelser for s& vidt angar crowdfundingplatformes driftsbetingelser,
reekken af tilladte aktiviteter og tilladelseskravene.

Forskellene  mellem de  eksisterende nationale  bestemmelser  hindrer
grenseoverskridende levering af crowdfundingtjenester og har derfor en direkte
indvirkning pa det indre marked for sddanne tjenesteydelser. Serlig det forhold, at de
lovgivningsmassige rammer er fragmenterede langs nationale graenser, forarsager
vasentlige omkostninger til overholdelse af lovgivningen for detailinvestorer, der ofte
har uforholdsmaessigt store problemer i forhold til sterrelsen af deres investering, nr
det skal fastsettes, hvilke regler, der anvendes pa crowdfundingtjenester. Dette
afskreekker ofte sddanne investorer fra at foretage graenseoverskridende investeringer
via crowdfundingplatforme. De samme arsager afskreekker
crowdfundingtjenesteudbydere, der driver sddanne platforme, fra at udbyde deres
tjenester 1 andre medlemsstater end den, hvor de er etablerede. Derfor har
crowdfundingaktiviteter hidtil hovedsageligt varet af national karakter, hvilket har
hindret fremkomsten af et EU-marked for crowdfunding og dermed afskaret
virksomheder fra adgang til crowdfundingtjenester.

For at fremme grenseoverskridende crowdfundingaktiviteter og lette
crowdfundingudbyderes adgang til at levere og modtage sddanne tjenester pa det indre
marked er det derfor nedvendigt at héndtere de eksisterende hindringer for et
velfungerende indre marked for crowdfundingtjenester. At indfere et samlet regelsat
for levering af crowdfundingtjenester, der giver crowdfundingtjenesteudbydere
mulighed for at ansege om en samlet EU-tilladelse til at udeve virksomhed 1
overensstemmelse med sddanne regler, er et passende forste skridt for at fremme
grenseoverskridende crowdfundingaktiviteter og sdledes styrke det indre markeds
funktion.

Ved at héndtere hindringerne for et velfungerende indre marked for
crowdfundingtjenester seoger denne forordning at fremme grenseoverskridende
finansiering til virksomheder. Crowdfundingtjenester i forbindelse med udlan til
forbrugere som defineret i artikel 3, litra a), i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2008/48/EF ber derfor ikke falde ind under denne forordnings anvendelsesomrade.

For at undgé at den samme aktivitet er underlagt forskellige tilladelseskrav i Unionen,
ber crowdfundingtjenester, der leveres af personer med tilladelse 1 henhold til Europa-

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2008/48/EF af 23. april 2008 om forbrugerkreditaftaler og om
ophavelse af Radets direktiv 87/102/EQF (EUT L 133 af 22.5.2008, s. 66).
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(12)

(13)

(14)
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Parlamentets og Réidets direktiv 2014/65/EU?, eller som leveres i overensstemmelse
med national lovgivning, udelukkes fra nervarende forordnings anvendelsesomréde.

Hvad angér lanebaseret crowdfunding ber formidling af ydelse af l&n, herunder
tjenester som prasentation af crowdfundingudbud for kunder eller vurdering af
projektejeres kreditvaerdighed, tage hensyn til forskellige forretningsmodeller og gore
det muligt at indgd en laneaftale gennem en crowdfundingplatform mellem en eller
flere kunder og en eller flere projektejere.

I forbindelse med investeringsbaseret crowdfunding er et vardipapirs omsettelighed
en vigtig sikkerhed for investorerne, som kan trede ud af deres investering, da
omsetteligheden giver dem juridisk mulighed for at atha@nde deres investering pa
kapitalmarkederne. Denne  forordning dakker og tillader derfor kun
investeringsbaserede crowdfundingtjenester i forbindelse med verdipapirer. Andre
finansielle instrumenter end vaerdipapirer ber dog udelukkes fra denne forordnings
anvendelsesomrade, da sddanne verdipapirer medferer risici for investorer, der ikke
kan forvaltes forsvarligt inden for disse lovgivningsmassige rammer.

I betragtning af risiciene ved crowdfundinginvesteringer ber der med henblik pé
effektiv beskyttelse af investorer fastsettes en terskel i form af en maksimalvardi for
hvert crowdfundingudbud. Denne terskel ber vaere 1 000 000 EUR, da dette svarer til
teersklen i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1129°, over hvilken
udarbejdelse og godkendelse af et prospekt er obligatorisk.

For at wundgd regelarbitrage og for at sikre effektivt tilsyn med
crowdfundingtjenesteudbydere ber crowdfundingtjenesteudbydere ikke have lov til at
modtage indskud eller andre tilbagebetalingspligtige midler fra offentligheden,
medmindre de har tilladelse som kreditinstitut i henhold til artikel 8 i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU'°.

For né dette mél ber crowdfundingtjenesteudbydere have mulighed for at ansege om
en samlet EU-tilladelse og for at udeve deres virksomhed i overensstemmelse med
disse ensartede krav. For at bevare den brede adgang til crowdfundingudbud, der
udelukkende er rettet mod nationale markeder, ber crowdfundingtjenesteudbydere, der
veelger at levere deres tjenester 1 overensstemmelse med den relevante nationale
lovgivning, imidlertid fortsat have denne mulighed. Derfor ber de ensartede krav, der
fastsaettes ved denne forordning, vere valgfri og derfor ikke finde anvendelse pé
sddanne crowdfundingtjenesteudbydere, der velger kun at udeve virksomhed pa
nationalt niveau.

For at bevare en hegj grad af investorbeskyttelse, for at mindske risiciene ved
crowdfunding og for at sikre retfeerdig behandling af alle kunder ber
crowdfundingtjenesteudbyderne have en politik, der skal sikre, at projekter udvalges
pa en professionel, retferdig og gennemsigtig made, og at crowdfundingtjenester
leveres pd samme méde.

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om @ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pé et reguleret
marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF (EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve
virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring
af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 af
27.6.2013, s. 338).
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For at forbedre tjenesten for deres kunder ber crowdfundingtjenesteudbydere kunne
udove sken pad kundernes vegne hvad angar parametrene for kundernes ordrer,
forudsat at de treeffer alle nedvendige foranstaltninger for at opnéd det bedste mulige
resultat for deres kunder, og forudsat at de oplyser den precise metode og parametre
for skennet. For at sikre, at potentielle investorer tilbydes investeringsmuligheder pa et
neutral grundlag, ber crowdfundingtjenesteudbydere ikke betale eller modtage nogen
form for aflenning, rabat eller naturalieydelse for at videresende kundeordrer til
serlige udbud pa deres platforme eller til serlige udbud pé en tredjepartsplatform.

Denne forordning seger at fremme direkte investering og at undga at give finansielle
formidlere, der reguleres af anden EU-lovgivning, is@r EU-bestemmelser for
formueforvaltere, mulighed for regelarbitrage. Anvendelsen af retlige strukturer,
herunder special purpose vehicles, som mellemled mellem crowdfundingprojektet og
investorerne ber derfor vare underlagt strenge regler og kun vere tilladt, nar det er
berettiget.

Det er af afgerende betydning for en hensigtsmeessig risikostyring og forebyggelse af
interessekonflikter, at der sikres effektive ledelsessystemer.
Crowdfundingtjenesteudbydere ber derfor have ledelsesordninger, der sikrer effektiv
og forsigtig ledelse, og ledelsen ber have et godt omdemme og have tilstrekkelig
viden og erfaring. Crowdfundingtjenesteudbydere ber ogsd indfere procedurer for
modtagelse og behandling af klager fra kunder.

Crowdfundingtjenesteudbydere ber agere som neutrale formidlere mellem kunder pa
deres crowdfundingplatform. For at forhindre interessekonflikter ber der fastsattes
visse krav med hensyn til crowdfundingtjenesteudbydere og ledere og medarbejdere
eller enhver person, der direkte eller indirekte udever kontrol over dem. Det ber
navnlig forhindres, at crowdfundingtjenesteudbydere har finansielle interesser i
crowdfundingudbuddene pé deres crowdfundingplatforme. Endvidere ber kapitalejere,
der besidder 20 % eller mere af kapitalen eller stemmerettighederne, ledere og
medarbejdere eller enhver person, der direkte eller indirekte udever kontrol over
crowdfundingplatforme, ikke optrede som kunder 1 forbindelse med de
crowdfundingtjenester, der leveres pa den pagaldende crowdfundingplatform.

Med henblik pd effektiv og gnidningsles levering af crowdfundingtjenester ber
crowdfundingtjenesteudbydere have tilladelse til helt eller delvis at overdrage
operationelle funktioner til tjenesteudbydere, forudsat at outsourcingen ikke materielt
forringer kvaliteten af crowdfundingtjenesteudbydernes interne kontrol og effektive
tilsyn. Crowdfundingtjenesteudbydere ber imidlertid forblive fuldt ud ansvarlige for
overholdelse af denne forordning.

Besiddelse af kunders midler og levering af betalingstjenester krever tilladelse som
betalingstjenesteudbyder 1 overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv (EU) 2015/2366!!. Dette obligatoriske tilladelseskrav kan ikke opfyldes med
en tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder. Det ber derfor specificeres, at en
crowdfundingtjenesteudbyder, der udferer siddanne betalingstjenester i forbindelse
med sine crowdfundingtjenester, ogsa skal have tilladelse som betalingsinstitut i
overensstemmelse med direktiv (EU) 2015/2366. For at muliggere korrekt tilsyn med
sddanne aktiviteter ber Den Europaiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) underrettes om, hvorvidt crowdfundingtjenesteudbyderen har til hensigt selv

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2015/2366 af 25. november 2015 om betalingstjenester i
det indre marked, om endring af direktiv 2002/65/EF, 2009/110/EF og 2013/36/EU og forordning (EU)
nr. 1093/2010 og om ophavelse af direktiv 2007/64/EF (EUT L 337 af 23.12.2015, s. 35).
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at udfore betalingstjenester med den rette tilladelse, eller om sadanne tjenester vil blive
outsourcet til en tredjepart, der har tilladelse.

For at crowdfundingtjenester kan vokse og fungere gnidningslest, kraever det, at de har
et tilstreekkeligt omfang, og at offentligheden har tillid til tjenesterne. Det er derfor
nedvendigt at fastsatte ensartede forholdsmaessige krav, der finder direkte anvendelse,
vedrarende tilladelse og et faelles tilsynsorgan.

En hej grad af investortillid bidrager til crowdfundingtjenesters vackst. Det forventes
derfor, at krav til crowdfundingtjenester vil fremme greenseoverskridende levering af
sadanne tjenester, mindske operationelle risici og sikre en hoj grad af gennemsigtighed
og investorbeskyttelse.

Crowdfundingtjenester kan vere udsat for risici vedrerende hvidvask af penge og
finansiering af terrorisme som understreget i Kommissionens rapport om vurderingen
af de risici for hvidvask og finansiering af terrorisme, der pavirker det indre marked og
vedrarer  granseoverskridende aktiviteter!?, Der  ber  derfor  vare
sikkerhedsforanstaltninger ved opfyldelse af betingelserne for tilladelse, vurdering af
ledelsens gode omdemme, levering af betalingstjenester udelukkende gennem
enheder, som har tilladelse, og som er omfattet af krav vedrerende bekampelse af
hvidvask af penge og finansiering af terrorisme. Med henblik pa at sikre yderligere
finansiel stabilitet ved at forhindre risici for hvidvaskning af penge og finansiering af
terrorisme ber Kommissionen vurdere nedvendigheden af og proportionaliteten ved at
palegge crowdfundingtjenesteudbydere forpligtelsen til at overholde de nationale
bestemmelser til gennemforelse af direktiv (EU) 2015/849 med hensyn til
hvidvaskning af penge eller finansiering af terrorisme og nedvendigheden af og
proportionaliteten ved at tilfeje af sddanne crowdfundingtjenesteudbydere til listen
over forpligtede enheder for sa vidt angar direktiv (EU) 2015/849.

For at give crowdfundingtjenesteudbydere mulighed for at udeve graenseoverskridende
virksomhed uden at blive udsat for forskellige regler og dermed at lette finansiering af
projekter 1 hele Unionen gennem investorer fra forskellige medlemsstater ber
medlemsstaterne ikke kunne palaegge crowdfundingtjenesteudbydere, der har tilladelse
fra ESMA, yderligere krav.

Tilladelsesprocessen ber gere det muligt for ESMA at f4 oplysninger om de tjenester,
som de potentielle crowdfundingtjenesteudbydere har til hensigt at levere, at vurdere
kvaliteten af deres ledelse og at vurdere de potentielle crowdfundingtjenesteudbyderes
interne organisation og procedurer for at sikre overholdelse af kravene 1 denne
forordning.

Med henblik pé at fremme gennemsigtigheden for detailinvestorer hvad angar levering
af crowdfundingtjenester bor ESMA offentliggere et offentligt og ajourfort register
over alle crowdfundingtjenester, der leveres i Unionen i overensstemmelse med denne
forordning.

Tilladelsen ber treekkes tilbage, hvis betingelserne for udstedelse ikke lengere
opfyldes. ESMA ber navnlig kunne vurdere, om ledelsens gode omdemme er blevet
berort, eller om der har varet alvorlige svigt 1 de interne procedurer og systemer. For
at gore det muligt for ESMA at vurdere, om tilladelsen som
crowdfundingtjenesteudbyder ber traekkes tilbage, ber de nationale kompetente

COM(2017) 340 final, Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Rédet om vurderingen af
de risici for hvidvask og finansiering af terrorisme, der pavirker det indre marked og vedrerer
grenseoverskridende aktiviteter.
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myndigheder underrette ESMA, nar en crowdfundingtjenesteudbyder eller en
tredjepart, der handler pd dennes vegne, har mistet sin tilladelse som betalingsinstitut
eller har overtradt Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2015/84912,

Med henblik pé at give potentielle investorer en klar forstaelse af arten af og risiciene,
omkostningerne og gebyrerne ved crowdfundingtjenester ber
crowdfundingtjenesteudbyderne give deres kunder relevante oplysninger.

Investeringer i produkter, der markedsfores pd crowdfundingplatforme, kan ikke
sammenlignes med traditionelle investerings- eller opsparingsprodukter og ber ikke
markedsfores som sadanne. For at sikre, at potentielle investorer forstdr omfanget af
risiko ved crowdfundinginvesteringer, ber crowdfundingtjenesteudbydere imidlertid
foretage en indledende videntest af deres potentielle investorer for at fastsla deres
kendskab til investering. Crowdfundingtjenesteudbydere ber udtrykkeligt give
potentielle investorer besked, nar crowdfundingtjenesterne anses for ikke at veare
hensigtsmessige for dem.

For at gere det muligt for investorerne at treeffe en informeret investeringsbeslutning
ber crowdfundingtjenesteudbydere give potentielle investorer et dokument med central
investorinformation. Dokumentet med central investorinformation ber advare
potentielle investorer om, at det investeringsmiljo, de er indtradt i, indebaerer risici og
ikke er omfattet af hverken indskuds- eller investorgarantiordninger.

Dokumentet med central investorinformation ber ogsa tage hejde for de specifikke
kendetegn og risici, der er forbundet med nyetablerede virksomheder, og fokusere pa
vaesentlige oplysninger om projektejerne, investorernes rettigheder og gebyrer samt
typen af udbudte verdipapirer og laneaftaler. Eftersom projektejeren er bedst i stand til
at give sddanne oplysninger, ber dokumentet med central investorinformation
udarbejdes af projektejeren. Eftersom crowdfundingtjenesteudbydere har ansvaret for
at underrette deres potentielle investorer, ber crowdfundingtjenesteudbyderne
imidlertid sege for, at dokumentet med central investorinformation er fyldestgerende.

For at sikre, at nyetablerede virksomheder og SMV'er har ubesvaret og
hensigtsmessig  adgang til  kapitalmarkeder, for at nedbringe deres
finansieringsomkostninger og for at undgd forsinkelser og omkostninger for
crowdfundingtjenesteudbydere ber dokument med central investorinformation ikke
godkendes af en kompetent myndighed.

For at undgd unedvendige omkostninger og administrative byrder for den
grenseoverskridende levering af crowdfundingtjenester ber markedsferingsmateriale
ikke vaere underlagt krav om oversettelse, hvis det udarbejdes pa et sprog, der er
almindeligt 1 finanskredse.

Crowdfundingtjenesteudbydere ber ikke kunne levere nogen form for skensmeessig
eller ikkeskensmessig matchning af kebs- og salgsinteresse, eftersom denne aktivitet
kreever tilladelse som investeringsselskab, jf. artikel 5 i direktiv 2014/65/EU, eller som
reguleret marked, jf. navnte direktivs artikel 44. Med henblik pd at fremme
gennemsigtighed og informationsstreomme ber crowdfundingtjenesteudbydere kunne
give investorer, der har foretaget investeringer gennem deres platform, mulighed for at

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af
terrorisme, om @ndring af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 og om
ophavelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2005/60/EF samt Kommissionens direktiv
2006/70/EF (EUT L 141 af 5.6.2015, s. 73).
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kontakte og indgé transaktioner med hinanden pa deres platforme i forbindelse med
investeringer, der  oprindeligt  blev  foretaget pd  deres  platform.
Crowdfundingtjenesteudbydere ber dog meddele deres kunder, at de ikke driver et
handelssystem, og at enhver kebs- og salgsaktivitet pd deres platform sker efter
kundens eget skon og pé kundens ansvar.

For at fremme gennemsigtighed og sikre korrekt dokumentation af kommunikation
med kunden ber crowdfundingtjenesteudbydere opbevare alle relevante fortegnelser
vedrearende deres tjenester og transaktioner.

For at sikre retferdig og ikke-diskriminerende behandling af investorer ber
crowdfundingtjenesteudbydere, der gor reklame for deres tjenester ved hjelp af
markedsforingsmateriale, ikke behandle et projekt mere gunstigt ved at fremhave det
frem for andre projekter, der udbydes pa deres platform. Abne eller planlagte
projekter, ber derfor ikke indga i en crowdfundingplatforms markedsferingsmateriale.
Dog ber crowdfundingtjenesteudbydere kunne navne vellykkede afsluttede udbud, der
ikke leengere kan investeres 1 gennem platformen.

For at skabe storre retssikkerhed for crowdfundingtjenesteudbydere, der udever
virksomhed i hele Unionen, og for at sikre lettere markedsadgang, ber fuldstendige
oplysninger om de i medlemsstaterne geeldende love og administrative bestemmelser
samt sammendrag heraf, som specifikt regulerer crowdfundingtjenesteudbyderes
markedsforingsmateriale, offentliggeres elektronisk pa et sprog, som er almindeligt 1
internationale finanskredse. Med henblik herpd ber kompetente myndigheder og
ESMA fore centrale databaser.

For at opnd en bedre forstaelse af omfanget af reguleringsmessige forskelle mellem
medlemsstaterne vedrerende kravene for markedsferingsmateriale ber de kompetente
myndigheder arligt forelegge ESMA en detaljeret rapport om deres
handhevelsesaktiviteter pa dette omrade.

Det er vigtigt, at der sikres effektiv overholdelse af kravene for tilladelse og levering
af crowdfundingtjenester 1 overensstemmelse med denne forordning. ESMA ber derfor
tillegges befojelser til at meddele tilladelse og udeve overvagning. For at gere det
muligt for ESMA at opfylde sit tilsynsmassige mandat bar ESMA gives bemyndigelse
til at anmode om oplysninger, gennemfore generelle undersogelser og kontrolbesog pé
stedet, offentliggere meddelelser og advarsler samt palegge sanktioner. ESMA ber
udgve sine overvagnings- og sanktionsmaessige befgjelser pa en forholdsmaessig made.

Ved at tildele ESMA disse befgjelser abnes der mulighed for mere effektiv og centralt
forvaltet tilladelse og overvagning, idet der genereres stordriftsfordele. En sddan
central tilsynsordning er til stor gavn for markedsdeltagerne 1 kraft af storre
gennemsigtighed, bedre investorbeskyttelse og hejere markedseffektivitet.

ESMA ber opkrave gebyrer hos de enheder, den forer direkte tilsyn med, for at dekke
sine omkostninger, herunder indirekte omkostninger. Gebyrets storrelse ber sta i
forhold til sterrelsen af en enhed, der fores direkte tilsyn med, idet der tages hensyn til
crowdfundingbranchens tidlige udviklingsniveau.

Malene for denne forordning, nemlig at lese problemet med fragmenteringen af de
lovgivningsmaessige rammer for crowdfundingtjenester for at sikre et velfungerende
indre  marked for sddanne tjenester, mens investorbeskyttelsen og
markedseffektiviteten forbedres, og der bygges videre pé kapitalmarkedsunionen, kan
ikke 1 tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan bedre nds pa EU-plan,
og Unionen kan derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med

19

DA



DA

narhedsprincippet, jf. artikel 5 1 traktaten om Den FEuropaiske Union. I
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gir denne
forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at na disse mal.

(44) Anvendelsen af denne forordning ber udskydes, séledes at den kan tilpasses
anvendelsen af de nationale bestemmelser til gennemforelse af direktiv
XXX/XXXX/EU (Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) .../... af .... ), der
undtager crowdfundingtjenesteudbydere, der herer under narverende forordnings
anvendelsesomrade, fra anvendelsen af direktiv 2014/65/EU.

(45) Denne forordning overholder de grundleggende rettigheder og de principper, som
anerkendes 1 Den Europziske Unions charter om grundleggende rettigheder. Denne
forordning ber folgelig fortolkes og anvendes i1 overensstemmelse med disse
rettigheder og principper.

(46) Den Europaiske Tilsynsforende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse
med artikel 28, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EF) nr. 45/2001'*

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Kapitel I
Genstand, anvendelsesomride og definitioner

Artikel 1
Genstand

Ved denne forordning fastsattes ensartede krav for folgende:

a) crowdfundingtjenesteudbyderes drift og organisation
b) tilladelse til og tilsyn med crowdfundingtjenesteudbydere
c) gennemsigtighed og markedsferingsmateriale 1 forbindelse med levering af

crowdfundingtjenester i Unionen.

Artikel 2
Anvendelsesomrade

1. Denne forordning finder anvendelse péd juridiske personer, der seoger tilladelse i
overensstemmelse med artikel 10, og pa crowdfundingtjenesteudbydere, der har
tilladelse 1 overensstemmelse med navnte artikel, i forbindelse med levering af
crowdfundingtjenester.

2. Denne forordning finder ikke anvendelse pé:

a) crowdfundingtjenester, der leveres til projektejere, som er forbrugere, som
defineret 1 artikel 3, litra a), i direktiv 2008/48/EF

b) crowdfundingtjenester, der leveres af fysiske eller juridiske personer, der har
fiet tilladelse som investeringsselskab i overensstemmelse med artikel 7 i
direktiv 2014/65/EU

14 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i fallesskabsinstitutionerne og -
organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1).
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c) crowdfundingtjenester, der leveres af fysiske eller juridiske personer i
overensstemmelse med national lovgivning

d) crowdfundingudbud til en verdi af over 1 000 000 EUR pr.
crowdfundingudbud, som beregnes over et tidsrum pa 12 maneder med hensyn
til et bestemt crowdfundingprojekt.

Artikel 3
Definitioner
I denne forordning forstds ved:
a)  "crowdfundingtjeneste": den matchning af investorers og projektejeres

erhvervsfinansieringsinteresser, som sker ved anvendelse af en
crowdfundingplatform, og som bestar af en af folgende:

1)  formidling af ydelse af 14n

ii)  placering uden fast forpligtelse, jf. afsnit A, nr. 7), i bilag I til direktiv
2014/65/EU, af veardipapirer, der er udstedt af projektejere, og
modtagelse og formidling af kundeordrer, jf. afsnit A, nr. 1), i bilag I til
direktiv 2014/65, med hensyn til de pdgaldende verdipapirer

b)  "crowdfundingplatform": et elektronisk informationssystem, der drives eller
forvaltes af en crowdfundingtjenesteudbyder

c) '"crowdfundingtjenesteudbyder": en  juridisk  person, der leverer
crowdfundingtjenester, og som har fiet tilladelse til dette formél af Den
Europziske  Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) i
overensstemmelse med denne forordnings artikel 11

d)  "crowdfundingudbud": enhver meddelelse fra crowdfundingtjenesteudbydere
indeholdende oplysninger, der giver potentielle investorer mulighed for at tage
stilling til fordelene ved at indgé i en crowdfundingtransaktion

e) "kunde": en potentiel eller faktisk investor eller projektejer, som en
crowdfundingtjenesteudbyder leverer eller kan levere crowdfundingtjenester til

f) "projektejer": en person, der seoger at finansiere sit crowdfundingprojekt
gennem en crowdfundingplatform

g) "investor": en person, der gennem en crowdfundingplatform yder lédn eller
erhverver vardipapirer

h)  "crowdfundingprojekt": den eller de forretningsaktiviteter, som en projektejer
far finansieret eller sgger at fi finansieret gennem crowdfundingudbuddet

1) "vaerdipapirer": vaerdipapirer som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 44), i1 direktiv
2014/65/EU

1) "markedsforingsmateriale": ~ oplysninger eller meddelelser fra en

crowdfundingtjenesteudbyder til en potentiel investor eller potentiel projektejer
om crowdfundingtjenesteudbyderens tjenester, bortset fra investorinformation,
der kraeves ved denne forordning

k)  "varigt medium": et instrument, som geor det muligt at lagre oplysninger, sd de
er tilgeengelige i fremtiden og i et tilstraekkeligt tidsrum i forhold til formaélet
med oplysningerne, og som giver mulighed for ueendret gengivelse af de
lagrede oplysninger
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1)  "special purpose vehicle" eller "SPV": enhed, hvis eneste formél er at udfere en
securitisation som defineret 1 artikel 1, nr. 2), i Den Europaiske Centralbanks
forordning (EU) nr. 1075/2013"°,

2. Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 38 for at fastsette yderligere tekniske elementer af
definitionerne 1 stk. 1 med henblik pa at tage hejde for markedsudviklingen, den
teknologiske udvikling og erfaringen med crowdfundingplatformes drift og levering
af crowdfundingtjenester.

Kapitel 11
Levering af crowdfundingtjenester og organisatoriske og
operationelle krav til crowdfundingtjenesteudbydere

Artikel 4
Levering af crowdfundingtjenester

1. Crowdfundingtjenester ma kun leveres af juridiske personer, der har et faktisk
etableret og varigt forretningssted 1 en medlemsstat 1 Unionen, og som har tilladelse
som crowdfundingtjenesteudbyder i1 overensstemmelse med denne forordnings
artikel 11.

2. Crowdfundingtjenesteudbydere skal handle erligt, redeligt og professionelt i
overensstemmelse med deres kunders og potentielle kunders bedste interesse.

3. Crowdfundingtjenesteudbydere mé ikke betale eller modtage nogen form for
aflenning, rabat eller naturalieydelse for at videresende investorordrer til et bestemt
crowdfundingudbud udbud pa deres platform eller til et bestemt crowdfundingudbud
pa en tredjepartsplatform.

4. Crowdfundingtjenesteudbydere kan udeve skon pa deres kunders vegne hvad angér
parametrene for kundeordrerne, og i sd tilfelde skal de meddele kunderne den
precise metode og parametre for skennet og traeffe alle nedvendige foranstaltninger
for at opna det bedste mulige resultat for deres kunder.

5. Hvad angdr anvendelsen af special purpose vehicles til levering af
crowdfundingtjenester har crowdfundingtjenesteudbydere kun ret til at overfore et
aktiv til en special purpose vehicle for at give investorerne mulighed for at blive
eksponeret mod det pdgaldende aktiv ved at erhverve vardipapirer. Afgerelsen om
at blive eksponeret mod det pigeldende underliggende aktiv kan kun treffes af
investorerne.

Artikel 5
Effektiv og forsigtig ledelse

Crowdfundingtjenesteudbyderes ledelse skal fastlegge og overvdge gennemforelsen af
hensigtsmessige politikker og procedurer, som sikrer en effektiv og forsigtig ledelse,
herunder adskillelse af opgaver, driftsstabilitet (business continuity) og forebyggelse af
interessekonflikter, siledes at markedets integritet fremmes og kundernes interesser
tilgodeses.

5 EUT L 297 af 7.11.2013, s. 107.
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Artikel 6
Behandling af klager

Crowdfundingtjenesteudbydere  fastlegger og  opretholder effektive og
gennemsigtige procedurer for gjeblikkelig, retferdig og konsekvent behandling af
klager fra kunderne.

Kunder skal kunne indgive klager til crowdfundingtjenesteudbyderne gratis.

Crowdfundingtjenesteudbydere forer fortegnelser over alle modtagne klager og de
foranstaltninger, der er truffet.

Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 37
for at fastsatte kravene, standardformaterne og procedurerne for behandling af
klager.

Artikel 7
Interessekonflikter

Crowdfundingtjenesteudbydere ma ikke have finansielle interesser 1 noget
crowdfundingudbud pé deres crowdfundingplatforme.

Crowdfundingtjenesteudbydere mé ikke have egne kapitalejere, der besidder 20 %
eller mere af kapitalen eller stemmerettighederne, egne ledere eller medarbejdere
eller enhver person, der direkte eller indirekte er knyttet til sddanne kapitalejere,
ledere eller medarbejdere gennem kontrol som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 35),
litra b), 1 direktiv 2014/65/EU, som kunder.

Crowdfundingtjenesteudbydere opretholder og anvender effektive interne regler for
at forhindre interessekonflikter.

Crowdfundingtjenesteudbydere traeffer alle relevante foranstaltninger til at forhindre,
pavise, styre og oplyse om interessekonflikter mellem
crowdfundingtjenesteudbyderne selv, deres kapitalejere, ledere og ansatte eller
enhver person, der direkte eller indirekte er knyttet til dem gennem kontrol som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 35), litra b), i direktiv 2014/65/EU, og deres kunder
eller mellem en kunde og en anden kunde.

Crowdfundingtjenesteudbydere oplyser deres kunder og potentielle kunder om
interessekonflikternes generelle karakter og kilde og de foranstaltninger, der er
truffet for at mindske disse risici, ndr de mener, at det er nedvendigt for, at de
foranstaltninger, der er truffet i overensstemmelse med de interne regler, jf. stk. 3, er
effektive.

De i stk. 5 omhandlede oplysninger skal:
a)  gives pa et varigt medium

b)  under hensyntagen til hver kundes karakteristika, vare tilstrekkelig udferlige
til, at hver kunde kan treeffe en informeret beslutning om den tjeneste, som
interessekonflikten vedrerer.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 37 vedrerende fastsattelse af:

a)  kravene til opretholdelsen eller anvendelsen af de i stk. 3 omhandlede interne
regler

b) dei stk. 4 omhandlede foranstaltninger
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c) ordningen for afgivelsen af de stk. 5 og 6 omhandlede oplysninger.

Artikel 8
Outsourcing

Nér crowdfundingtjenesteudbydere gor brug af en tredjepart til udferelse af
operationelle funktioner, skal de treeffe alle rimelige foranstaltninger for at undga
yderligere operationel risiko.

Outsourcing af operationelle funktioner ma ikke medfore, at kvaliteten af
crowdfundingtjenesteudbydernes interne kontrol og ESMA's muligheder for at
overvage crowdfundingtjenesteudbydernes overholdelse af alle forpligtelser i denne
forordning forringes.

Crowdfundingtjenesteudbyderne bevarer det fulde ansvar for overholdelse af denne
forordning hvad angér de outsourcede aktiviteter.

Artikel 9

Opbevaring af kundeaktiver, besiddelse af midler og levering af betalingstjenester

Crowdfundingtjenesteudbydere oplyser deres kunder om faelgende:

a) om og pa hvilke vilkdr og betingelser de leverer tjenester vedrerende
opbevaring af aktiver, herunder henvisninger til geldende national lovgivning

b) om tjenester vedrorende opbevaring af aktiver leveres af dem selv eller af
tredjepart

c) om betalingstjenester og besiddelse og beskyttelse af midler leveres af
crowdfundingtjenesteudbyderen eller gennem en tredjepartsvirksomhed, der
handler pa deres vegne.

Crowdfundingtjenesteudbydere eller tredjepartsvirksomheder, der handler pa deres
vegne, ma ikke besidde kunders midler eller levere betalingstjenester, medmindre
midlerne er beregnet til levering af betalingstjenester 1 forbindelse med
crowdfundingtjenesterne, = og  crowdfundingtjenesteudbyderen  eller  den
tredjepartsvirksomhed, der handler pa dens vegne, er en betalingstjenesteudbyder
som defineret i artikel 4, nr. 11), 1 direktiv (EU) 2015/2366.

De i stk. 2 omhandlede midler skal beskyttes i overensstemmelse med de nationale
bestemmelser til gennemforelse af direktiv (EU) 2015/2366.

Hvis crowdfundingtjenesteudbydere ikke enten selv eller gennem tredjepart leverer
betalingstjenester eller tjenester vedrerende besiddelse og beskyttelse af midler 1
forbindelse med crowdfundingtjenester, skal saidanne crowdfundingtjenesteudbydere
fastlegge og opretholde ordninger, der skal sikre, at projektejere kun accepterer
finansiering af crowdfundingudbud eller betaling ved anvendelse af en
betalingstjenesteudbyder som defineret i artikel 4, nr. 11), i direktiv (EU) 2015/2366.
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Kapitel 11

Tilladelse til og tilsyn med crowdfundingtjenesteudbydere

Artikel 10
Tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder

En juridisk person, der har til hensigt at levere crowdfundingtjenester, skal ansoge
ESMA om tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder.

Den i stk. 1 omhandlede ansegning skal indeholde folgende:

a)
b)
c)
d)

e)

2)

h)

3

k)

D

m)

den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders adresse
den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders retlige status
den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders vedtagter

en driftsplan, der angiver, hvilke typer crowdfundingtjenester den potentielle
crowdfundingtjenesteudbyder ensker at levere

en beskrivelse af den  potentielle crowdfundingtjenesteudbyders
ledelsesordninger og interne kontrolmekanismer, der skal sikre overholdelse af
denne forordning, herunder procedurer for risikostyring og regnskabsmaessig
praksis

en beskrivelse af den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders systemer,
ressourcer og procedurer med henblik pa kontrol og beskyttelse af
databehandlingssystemer

en beskrivelse af den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders ordninger for
driftsstabilitet

identiteten pa de personer, som er ansvarlige for ledelsen af den potentielle
crowdfundingtjenesteudbyder

dokumentation for, at de i litra h) omhandlede personer har et godt omdemme
og har relevant viden og erfaring til at std for ledelsen af den potentielle
crowdfundingtjenesteudbyder

en beskrivelse af den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders interne regler,
der skal forhindre, at kapitalejere, der besidder 20 % eller mere af kapitalen
eller stemmerettighederne, dens ledere eller medarbejdere eller enhver person,
der direkte eller indirekte er knyttet til dem gennem kontrol, indgar i
crowdfundingtransaktioner, der udbydes af den potentielle
crowdfundingtjenesteudbyder

en beskrivelse af den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders ordninger for
outsourcing

en beskrivelse af den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders procedurer for
behandling af klager fra kunder

hvis det er relevant, en beskrivelse af de betalingstjenester, som den potentielle
crowdfundingtjenesteudbyder har til hensigt at levere i overensstemmelse med
direktiv (EU) 2015/2366.

Med henblik pé stk. 2, litra 1), skal potentielle crowdfundingtjenesteudbydere
dokumentere folgende:
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10.

a) at de ikke er straffet for overtreedelser af geldende nationale erhvervsretlige
regler, insolvensregler, lovgivning om finansielle tjenesteydelser,
hvidvaskning, svig eller professionelt ansvar for alle personer, som er
involveret i den potentielle crowdfundingtjenesteudbyders ledelse.

b) dokumentation for, at de personer, der er involveret i
crowdfundingtjenesteudbyderens ledelse, tilsammen har tilstreekkelig viden,
tilstreekkelige ferdigheder og tilstreekkelig erfaring til at std for ledelsen af
crowdfundingtjenesteudbyderen, og dokumentation for, at de pagaldende
personer er forpligtede til at afsatte tilstraekkelig tid til at varetage deres
opgaver.

Inden for 20 arbejdsdage efter modtagelsen af den i stk. 1 omhandlede ansegning
skal ESMA vurdere, om ansegningen er fuldstendig. Hvis ansegningen ikke er
fyldestgorende, fastsatter ESMA en frist, inden for hvilken den potentielle
crowdfundingtjenesteudbyder skal fremleegge de manglende oplysninger.

Hvis den i stk. 1 nevnte ansegning er fyldestgerende, underretter ESMA straks den
potentielle crowdfundingtjenesteudbyder herom.

ESMA vurderer senest to maneder efter modtagelse af en fyldestgarende ansegning,
om den potentielle crowdfundingtjenesteudbyder overholder denne forordnings krav
og vedtager en fuldt begrundet afgerelse om meddelelse af tilladelse som
crowdfundingtjenesteudbyder eller afslag herpa. ESMA har ret til at afslé at meddele
tilladelse, hvis der er objektive og paviselige grunde til at tro, at
crowdfundingtjenesteudbyderens ledelse kan udgere en trussel for dens effektive,
sunde og forsigtige ledelse og driftsstabilitet og for tilstreekkelig hensyntagen til dens
kunders interesser og markedets integritet.

ESMA underretter den potentielle crowdfundingtjenesteudbyder om sin afgerelse
senest fem arbejdsdage efter at have truffet afgerelsen.

En tilladelse som omhandlet i stk. 1 har virkning og er gyldig p& hele Unionens
omrade.

Medlemsstater mé ikke kraeve, at crowdfundingtjenesteudbydere er fysisk til stede pa
en anden medlemsstats omrade end den medlemsstat, hvor de pédgeldende
crowdfundingtjenesteudbydere er etableret, for at de kan levere greenseoverskridende
crowdfundingtjenester.

Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 37 for
yderligere at precisere krav og bestemmelser vedrerende den 1 stk. 1 omhandlede
ansegning.

Artikel 11
Register over crowdfundingtjenesteudbydere

ESMA opretter et register over alle udbydere af crowdfundingtjenesteudbydere.
Registeret skal vare offentligt tilgengeligt fra ESMA's websted og opdateres
regelmaessigt.

Det 1 stk. 1 nevnte register skal indeholde folgende oplysninger:
a) crowdfundingtjenesteudbyderens navn og juridiske form

b) handelsbetegnelse og internetadresse for den crowdfundingplatform, som
crowdfundingtjenesteudbyderen driver
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c) oplysninger om de tjenesteydelser, som crowdfundingtjenesteudbyderen har
tilladelse til at udbyde

d) sanktioner, der er palagt crowdfundingtjenesteudbyderen eller dens ledere.

Eventuel tilbagetreekning af en tilladelse, jf. artikel 13, skal offentliggeres 1 registeret
i fem &r.

Artikel 12
Tilsyn

Crowdfundingtjenesteudbydere udbyder deres tjenester under tilsyn af ESMA.
Crowdfundingtjenesteudbydere skal til enhver tid opfylde betingelserne for tilladelse.

ESMA vurderer crowdfundingtjenesteudbyderes overholdelse af de forpligtelser, der
er fastsat 1 denne forordning.

Crowdfundingtjenesteudbydere underretter uden unedigt ophold ESMA om
eventuelle veasentlige andringer 1 betingelserne for tilladelse og leverer pa
anmodning oplysninger, der er nedvendige for at vurdere deres overholdelse af
denne forordning.

Artikel 13
Tilbagetraekning af tilladelser

ESMA skal have befojelse til at treekke crowdfundingtjenesteudbyderens tilladelse
tilbage i en af folgende situationer, hvor crowdfundingtjenesteudbyderen:

a)  ikke har brugt sin tilladelse i en periode pa 18 maneder efter meddelt tilladelse
b)  udtrykkeligt har givet afkald pa sin tilladelse
c)  ikke har leveret tjenesteydelser i seks pa hinanden folgende méneder

d)  har opnéet sin tilladelse pa uretmeessig vis i form af falske erkleringer i sin
ansegning om tilladelse

e) ikke leengere opfylder de betingelser, hvorpa tilladelsen blev meddelt

f)  har gjort sig skyldig i1 alvorlige overtreedelser af bestemmelser i denne
forordning.

De nationale kompetente myndigheder underretter straks ESMA:

a) sifremt en crowdfundingtjenesteudbyder eller en tredjepartsvirksomhed, der
handler pd dennes vegne, har mistet sin tilladelse som betalingsinstitut, jf.
artikel 13 1 direktiv 2015/2366/EU

b) sifremt en crowdfundingtjenesteudbyder eller dens ledere, ansatte eller
tredjeparter, der handler pa dennes vegne, har overtradt nationale bestemmelser
til gennemforelse af direktiv (EU) 2015/849 vedrerende hvidvaskning eller
finansiering af terrorisme.

Stk. 2, litra b), finder ogsa anvendelse pa nationale kompetente myndigheder, der er
udpeget efter bestemmelserne i direktiv (EU) 2015/849.

ESMA tilbagetraekker tilladelsen som crowdfundingtjenesteudbyder, hvis ESMA
mener, at de 1 stk. 2, litra a) og b), nevnte forhold pavirker
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crowdfundingtjenesteudbyderens ledelses gode omdemme, eller indikerer svigt i
ledelsesordninger, interne kontrolmekanismer eller de i artikel 5 na@vnte procedurer.

ESMA underretter uden unedigt ophold den nationale kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor crowdfundingtjenesteudbyderen er etableret, om sin afgerelse om
at tilbagetrakke tilladelsen for en crowdfundingtjenesteudbyder.

Kapitel IV
Gennemsigtighed og indledende videntest af
crowdfundingtjenesteudbydere

Artikel 14
Oplysninger til kunder

Alle oplysninger, herunder markedsferingsmateriale som omtalt i artikel 19, fra
crowdfundingtjenesteudbydere til kunder eller potentielle kunder om udbyderne selv,
om omkostninger og gebyrer i1 forbindelse med crowdfundingtjenester eller
investeringer, om crowdfundingbetingelser, herunder udvalgelseskriterier for
crowdfundingprojekter, eller om arten af og risiciene ved crowdfundingtjenesterne
skal veere tydelige, forstéelige, fyldestgerende og korrekte.

Oplysningerne 1 stk. 1 gives til potentielle kunder, for kunderne indgér en
crowdfundingtransaktion.

Oplysningerne 1 stk. 1 skal vere tilgaengelige for alle kunder og potentielle kunder 1
et tydeligt genkendeligt afsnit pd crowdfundingplatformens websted og pa
ikkediskriminerende vilkér.

Artikel 15
Indledende videntest og simulering af evnen til at beere tab

Inden crowdfundingtjenesteudbydere giver potentielle investorer fuld adgang til
deres crowdfundingudbud, skal de vurdere, hvilke af de wudbudte
crowdfundingtjenester der er hensigtsmassige for de potentielle investorer.

Med henblik pé vurderingen 1 medfer af stk. 1, skal crowdfundingtjenesteudbydere
anmode om oplysninger om den potentielle investors grundleggende viden og
forstaelse af risikoen ved investering generelt og ved de investeringstyper, der
tilbydes pa crowdfundingplatformen, herunder oplysninger om:

a)  den potentielle investors tidligere investeringer i vaerdipapirer eller l&neaftaler,
herunder i1 virksomheder, som befinder sig i den tidlige fase eller i en
udvidelsesfase

b) eventuel relevant viden eller erhvervsmessig erfaring 1 forhold til
crowdfundinginvesteringer.

Crowdfundingtjenesteudbydere skal treffe de nedvendige foranstaltninger til
overholdelse af bestemmelserne 1 stk. 1 for hver investor hvert andet ar.

Hvis potentielle investorer ikke leverer de i stk. 1 kravede oplysninger, eller hvis
crowdfundingtjenesteudbyderen pa grundlag af de oplysninger, der er modtaget i
henhold til stk. 1, mener, at de potentielle investorer har utilstraekkelig viden, skal
crowdfundingtjenesteudbyderen oplyse de pdgaldende potentielle investorer om, at
de tjenester, der udbydes pa deres platforme, kan vare uhensigtsmessige for dem og
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give dem en risikoadvarsel. Denne oplysning eller risikoadvarsel ma ikke forhindre
potentielle investorer i at investere i crowdfundingprojektet.

Crowdfundingtjenesteudbydere skal til enhver tid tilbyde investorer og potentielle
investorer muligheden for at simulere deres evne til at bare tab, beregnet som 10 %
af deres nettoverdi, pa grundlag af folgende oplysninger:

a)  almindelig indkomst og samlet indkomst, og om der er tale om permanent eller
midlertidig indkomst

b)  aktiver, inklusive finansielle investeringer, personlig ejendom og
ejendomsinvesteringer, pensionsmidler og kontante indskud

c) finansielle forpligtelser, herunder regelmessige, eksisterende eller fremtidige.

Uanset resultaterne af simuleringen ma investorer og potentielle investorer ikke
forhindres 1 at investere i crowdfundingprojektet.

Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 37
for at pracisere de ordninger, der er nedvendige for at:

a)  foretage den i stk. 1 naevnte vurdering
b)  foretage den i stk. 3 n@vnte simulering

c) levere dei stk. 2 og 4 nevnte oplysninger.

Artikel 16
Dokument med central investorinformation

Crowdfundingtjenesteudbydere skal forsyne potentielle investorer med et dokument
med central investorinformation, som udfaerdiges af projektejeren for hvert
crowdfundingudbud. Dokumentet med central investorinformation udferdiges pa
mindst ét af den pagaeldende medlemsstats officielle sprog eller pa et sprog, som er
almindeligt i internationale finanskredse.

Det 1 stk. 1 omhandlede dokument med central investorinformation skal indeholde
folgende oplysninger:

a)  de oplysninger, som er angivet i bilaget

b) folgende erklering, som skal std direkte under titlen pd dokumentet med
central investorinformation:

"Dette crowdfundingudbud er hverken kontrolleret eller godkendt af ESMA
eller de nationale kompetente myndigheder.

Der er ikke, forud for Deres adgang til denne investering, foretaget nogen
vurdering af, hvorvidt de har den hensigtsmassige uddannelse og viden. Ved at
foretage denne investering, patager De Dem den fulde risiko herved, herunder
risikoen for helt eller delvis tab af de investerede midler."

c) enrisikoadvarsel, som skal formuleres sdledes:

"Investering i dette crowdfundingudbud medferer risici, herunder risici for helt
eller delvis tab af de investerede midler. Deres investering er ikke daekket af
den indskudsgarantiordning og den investorgarantiordning, som er oprettet i
henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/49/EU" og Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF ™",
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Det er muligt, at Deres investering ikke giver noget afkast.

Dette er ikke et opsparingsprodukt, og De ber ikke investere mere end 10 % af
Deres nettoformue i crowdfundingprojekter.

De vil muligvis ikke kunne sazlge investeringsinstrumenterne, nir De ensker

det.

* Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/49/EU af 16. april 2014 om
indskudsgarantiordninger (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 149).

ok Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om

investorgarantiordninger (EFT L 084 af 26.3.1997, s. 22)."

Dokumentet med central investorinformation skal vare tydeligt, forstéeligt,
fyldestgorende og korrekt og ma ikke indeholde fodnoter, udover dem, som henviser
til geeldende lovgivning. Det skal have form af et selvstendigt, varigt medium, som
er let at skelne fra markedsferingsmateriale, og bestd af hejst 6 sider i A4-format,
hvis det printes.

Crowdfundingtjenesteudbyderen  seorger  for  dokumentet med  central
investorinformation til enhver tid er opdateret i hele crowdfundingudbuddets
gyldighedsperiode.

Crowdfundingtjenesteudbydere skal etablere og anvende passende procedurer, som
gor det muligt at kontrollere, at oplysningerne i dokumentet med central
investorinformation er fyldestgerende og tydelige.

Nér en crowdfundingtjenesteudbyder afdekker en vesentlig udeladelse, en vasentlig
fejl eller en vesentlig unejagtighed i dokumentet med central investorinformation,
skal projektejeren supplere eller @ndre den pageldende oplysning. Hvis dette ikke er
muligt, ma crowdfundingtjenesteudbyderen ikke gennemfore crowdfundingudbuddet
og skal annullere et eksisterende udbud, indtil dokumentet med central
investorinformation opfylder kravene i denne artikel.

En investor kan anmode en crowdfundingtjenesteudbyder om at f4& dokumentet med
central investorinformation oversat til et sprog efter investorens valg. Overs®ttelsen
skal ngjagtigt afspejle indholdet af dokumentet med central investorinformation.

Hvis crowdfundingtjenesteudbyderen ikke leverer den enskede oversettelse af
dokumentet med central investorinformation, skal crowdfundingtjenesteudbyderen
tydeligt rdde investoren til at atholde sig fra at foretage investeringen.

De nationale kompetente myndigheder mé ikke krave forudgdende underretning om
og godkendelse af dokumentet med central investorinformation.

Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 37,
der specificerer:

a)  krav til og indhold af modellen til fremlaeggelse af de oplysninger, der er
omhandlet i stk. 2 og bilaget

b)  risikotyper, som er vesentlige for crowdfundingudbuddet, og hvorom der
derfor skal oplyses 1 overensstemmelse med del C 1 bilaget

c) de gebyrer og omkostninger, der er omhandlet i litra a) i del H i bilaget,
herunder en detaljeret fortegnelse over direkte og indirekte omkostninger, der
skal atholdes af investoren.
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Artikel 17
Elektronisk opslagstavle

Crowdfundingtjenesteudbydere, som ger det muligt for deres investorer at etablere
direkte kontakt med hinanden for at kebe og s®lge laneaftaler eller vaerdipapirer,
som oprindeligt modtog crowdfunding pé deres platform, skal oplyse deres kunder
om, at de ikke driver et handelssystem, og at en sddan kebs- eller salgsaktivitet pa
deres platform sker efter kundens eget sken og pa kundens ansvar.

Crowdfundingtjenesteudbydere, som foreslar en referencepris for den kebs- og
salgsaktivitet, der er omhandlet i stk. 1, skal oplyse deres kunder om, at den
foreslédede referencepris er ikkebindende og skal underbygge referenceprisen.

Artikel 18
Adgang til registre

Crowdfundingtjenesteudbydere skal:

a)

b)

c)

opbevare alle registre vedrerende deres tjenester og transaktioner pd et varigt
medium i fem ar

sikre, at deres kunder til enhver tid har umiddelbar adgang til registre over de til dem
udbudte tjenester

bevare alle aftaler mellem crowdfundingtjenesteudbyderne og deres kunder i fem ér.

Kapitel V
Markedsferingsmateriale

Artikel 19
Krav til markedsferingsmateriale

Crowdfundingtjenesteudbydere skal sikre, at alt markedsferingsmateriale til
investorer er tydeligt identificerbart.

Intet markedsforingsmateriale ma omfatte markedsfering af individuelt planlagte
eller verserende crowdfundingprojekter eller udbud. I markedsferingsmateriale ma
det kun angives, hvor og péd hvilket sprog kunderne kan fa oplysninger om
individuelle projekter eller udbud.

Crowdfundingtjenesteudbydere skal 1 forbindelse med deres
markedsforingsmateriale bruge et eller flere af de officielle sprog i den medlemsstat,
hvor crowdfundingtjenesteudbyderen er aktiv eller et sprog, der er almindeligt i
internationale finanskredse.

De nationale kompetente myndigheder ma ikke kraeve forudgdende underretning om
og godkendelse af markedsferingsmateriale.

Artikel 20

Offentliggorelse af nationale bestemmelser vedrerende markedsferingskrav

De nationale kompetente myndigheder skal pd deres websteder offentliggere og
ajourfore nationale love og administrative bestemmelser, som finder anvendelse pa
markedsforingsmateriale fra crowdfundingtjenesteudbydere.
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De kompetente myndigheder underretter ESMA om de love og administrative
bestemmelser, der er omhandlet i stk. 1, og om linkene til de kompetente
myndigheders websteder, hvor disse oplysninger er offentliggjort. De kompetente
myndigheder forsyner ESMA med et sammendrag af relevante nationale
bestemmelser pa et sprog, der er almindeligt i internationale finanskredse.

De kompetente myndigheder underretter ESMA om enhver @ndring i de oplysninger,
der er afgivet i medfer af stk. 2, og fremsender straks et ajourfort sammendrag af
relevante nationale bestemmelser.

ESMA skal pa sit websted offentliggere og ajourfore et sammendrag af de relevante
nationale bestemmelser pa et sprog, der er almindeligt i internationale finanskredse,
samt linkene til de kompetente myndigheders websteder, jf. stk. 1. ESMA kan ikke
holdes ansvarlig for de oplysninger, der findes i sammendraget.

De nationale kompetente myndigheder skal udgere det falles kontaktpunkt, som er
ansvarligt for afgivelse af oplysninger om markedsferingsreglerne 1 deres
medlemsstat.

ESMA kan over for de nationale kompetente myndigheder udstede retningslinjer
eller anbefalinger, som praciserer bedste praksis vedrerende
markedsforingsmateriale og kontrollerer crowdfundingtjenesteudbyderes
markedsforingsmateriale.

De kompetente myndigheder skal regelmassigt og mindst en gang arligt rapportere
til ESMA om de hindhavelsesforanstaltninger, de har truffet det foregdende ar pa
baggrund af deres nationale love og administrative bestemmelser vedrerende
crowdfundingtjenesteudbyderes markedsforingsmateriale. Navnlig skal rapporten
omfatte:

a) det samlede antal hdndhavelsesforanstaltninger, der er eventuelt er truffet,
angivet efter forseelsestype

b) resultatet af eventuelle hdndhavelsesforanstaltninger, herunder typen af palagte
sanktioner, angivet efter den type sanktion eller afhjelpning, som
crowdfundingtjenesteudbyderen har foretaget.

c) eventuelle eksempler pa, hvordan de kompetente myndigheder har adresseret
crowdfundingtjenesteudbyderens manglende overholdelse af de nationale
bestemmelser.

Kapitel VI
ESMA's befajelser og kompetenceomrader

AFDELING I
KOMPETENCEOMRADER OG PROCEDURER

Artikel 21
Ret til fortrolighed

De befojelser, som 1 medfer af artikel 22-25 er tillagt ESMA eller enhver embedsmand eller
anden person bemyndiget af ESMA, mé ikke anvendes til at kreeve offentliggerelse af
oplysninger, som er underlagt ret til fortrolighed.
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Artikel 22
Anmodning om oplysninger

ESMA kan ved simpel anmodning eller ved en afgerelse krave, at folgende personer
afgiver alle oplysninger, der er nedvendige, for at ESMA kan varetage sine opgaver i
henhold til denne forordning:

a) en crowdfundingtjenesteudbyder eller en person, som kontrollerer eller direkte
eller indirekte kontrolleres af en crowdfundingtjenesteudbyder

b)  projektejere, der tidligere eller pd nuvarende tidspunkt har lavet et udbud pa en
crowdfundingplatform

c) tredjeparter, der er udpeget til at varetage funktioner i forbindelse med levering
af crowdfundingtjenesten i overensstemmelse med artikel 8

d) medlemmer af de i litra a)-c) na@vnte personers ledelse

e) deilitra a)-c) nevnte personers revisorer og radgivere.

En simpel anmodning om oplysninger som omhandlet i stk. 1 skal:
a)  henvise til denne artikel som retsgrundlag for anmodningen
b) angive formélet med anmodningen

c) pracisere, hvilke oplysninger der er nedvendige

d) angive en frist for tilvejebringelsen af oplysningerne

e) angive sterrelsen af den bede, der vil blive pélagt i henhold til artikel 28, hvis
de fremlagte oplysninger er ukorrekte eller vildledende.

Ved krav om tilvejebringelse af oplysninger ved en afgerelse 1 henhold til stk. 1 skal
ESMA:

a)  henvise til denne artikel som retsgrundlag for anmodningen
b) angive formélet med anmodningen

c) pracisere, hvilke oplysninger der er nedvendige

d) fastsatte en frist for tilvejebringelsen af oplysningerne

e) angive de i artikel 29 foreskrevne tvangsbeder, som finder anvendelse, hvis de
onskede oplysninger er ufuldsteendige

f) angive den i artikel 28 foreskrevne bede, som finder anvendelse, hvis svarene
pa de stillede spergsmaél er ukorrekte eller vildledende

g)  oplyse om retten til at paklage afgerelsen for ESMA's klagenavn og retten til
at fa afgerelsen provet ved Den Europaiske Unions Domstol (i det folgende
benzvnt "Domstolen") i overensstemmelse med artikel 60 og 61 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

De i stk. 1 omhandlede personer eller deres representanter og, for sa vidt angér
juridiske personer og foreninger uden status som juridisk person, de personer, der
ifolge lov eller vedtaegt har befojelse til at representere dem, giver de enskede
oplysninger. Behorigt befuldmagtigede advokater kan give de enskede oplysninger
pa deres kunders vegne. Sidstnavnte berer det fulde ansvar, safremt de fremlagte
oplysninger er ufuldstendige, ukorrekte eller vildledende.
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ESMA fremsender uden ophold et eksemplar af den simple anmodning eller af sin
afgorelse til den kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor de 1 stk. 1
omhandlede personer, som er berert af anmodningen om oplysninger, er bosat eller
etableret.

Artikel 23
Generelle undersogelser

ESMA kan foretage undersogelser af personer omhandlet i artikel 22, stk. 1. Med
henblik herpa har de embedsmend eller andre personer, der er bemyndiget af ESMA,
befojelser til at:

a) undersege optegnelser, data, procedurer og ethvert andet materiale, som har
betydning for udferelsen af ESMA's opgaver, uanset det medium, hvorpa eller
hvori de er lagret

b) tage eller tilvejebringe bekraftede genparter eller udskrifter af sadanne
optegnelser, data, procedurer og andet materiale

c) indkalde og anmode enhver person som omhandlet i artikel 22, stk. 1, eller
dennes reprasentanter eller medlemmer af deres personale, om mundtlige eller
skriftlige forklaringer pa forhold eller dokumenter, der vedrerer
kontrolbesogets genstand og formél, og registrere svarene

d)  udsperge enhver anden juridisk eller fysisk person, der samtykker heri, med det
formal at indsamle oplysninger om undersegelsens genstand

e) anmode om registreringer af telefonsamtaler og datatrafik.

De embedsmend og andre personer, som af ESMA er bemyndiget til at udfere de i
stk. 1 navnte undersegelser, udever deres befojelser efter fremlaeggelse af en
skriftlig tilladelse, som angiver genstanden for undersegelsen og dennes formal. I
tilladelsen oplyses ogsd om de i artikel 29 foreskrevne tvangsbeder, som finder
anvendelse, hvis de pékraevede optegnelser, data, procedurer og ethvert andet
materiale eller svarene pa de spergsmaél, som stilles til de personer, der er omhandlet
1 artikel 22, stk. 1, ikke gives eller er ufuldstendige, og om de i artikel 28
foreskrevne beder, som finder anvendelse, hvis svarene pd de spergsmal, som stilles
til de 1 artikel 22, stk. 1, omhandlede personer, er ukorrekte eller vildledende.

De personer, der er omhandlet i artikel 22, stk. 1, er forpligtet til at underkaste sig
undersogelser, som ivaerksettes pad grundlag af en afgerelse truffet af ESMA.
Afgorelsen skal angive undersogelsens genstand og formal, de i artikel 29
foreskrevne tvangsbeder og de retsmidler, der er tilgaengelige 1 henhold til forordning
(EU) nr. 1095/2010, samt oplyse om retten til at fa afgerelsen provet ved Domstolen.

ESMA underretter 1 god tid for en undersegelse som omhandlet i stk. 1 den
kompetente myndighed i den medlemsstat, hvor den skal finde sted, om
undersogelsen og de bemyndigede personers identitet. Embedsmand fra den
pageldende kompetente myndighed bistdr pA ESMA's anmodning de bemyndigede
personer med at udfere deres opgaver. Embedsmend fra den pageldende kompetente
myndighed kan ogsd pd anmodning deltage i undersogelser.

Kreves der i1 henhold til geldende national ret tilladelse fra en judiciel myndighed
for at kunne anmode om registreringer af telefonsamtaler eller datatrafik, jf. stk. 1,
litra e), anseges der om en sidan tilladelse. Der kan ogsd anseges om en siddan
tilladelse som en sikkerhedsforanstaltning.
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Modtager en national judiciel myndighed en ansegning om tilladelse til at anmode
om registreringer af telefonsamtaler eller datatrafik, jf. stk. 1, litra e), kontrollerer
den pagaldende myndighed folgende:

a)  Den af ESMA vedtagne afgorelse, jf. stk. 3, er autentisk.

b)  De foranstaltninger, der matte skulle treeffes, er forholdsmassige og er hverken
vilkarlige eller urimelige.

For s& vidt angér stk. 6, litra b), kan den nationale judicielle myndighed anmode
ESMA om n@rmere forklaringer, navnlig vedrerende grundene til ESMA's mistanke
om, at en overtredelse af denne forordning har fundet sted, samt alvorligheden af
den formodede overtreedelse og den made, hvorpd den person, der er genstand for
tvangsindgrebene, er indblandet. Den nationale judicielle myndighed kan dog ikke
prove nedvendigheden af undersogelsen eller kraeve at fa forelagt oplysninger fra
ESMA's sagsakter. Lovligheden af ESMA's afgerelse kan kun indklages for
Domstolen efter den i1 forordning (EU) nr. 1095/2010 fastlagte procedure.

Artikel 24
Kontrolbesog pa stedet

ESMA kan med henblik pa varetagelse af sine opgaver i henhold til denne forordning
foretage alle nedvendige kontrolbesog péd stedet pa enhver forretningslokalitet
tilherende de i artikel 22, stk. 1, omhandlede personer.

De embedsmand og andre personer, som af ESMA er bemyndiget til at foretage et
kontrolbesog pa stedet, kan betreede enhver forretningslokalitet tilherende de
personer, der er genstand for ESMA's afgerelse om undersogelse, og udeve alle de
befojelser, der fremgér af artikel 23, stk. 1. De har ogsé befojelser til at forsegle alle
forretningslokaliteter og beger eller optegnelser 1 det for kontrolbesaget nedvendige
tidsrum og omfang.

ESMA underretter 1 tilstreekkelig tid inden kontrolbesoget den kompetente
myndighed i det tredjeland, hvor kontrolbesoget skal gennemfores, herom. ESMA
kan, 1 det omfang det er nedvendigt for at udfere kontrolbesoget korrekt og effektivt,
og efter at have informeret den relevante kompetente myndighed, foretage
kontrolbesoget pd stedet uden forudgdende varsel. Kontrolbeseog 1 henhold til denne
artikel gennemfores, under forudsatning af at den relevante myndighed har
bekreftet, at den ikke modsatter sig kontrolbesogene.

De embedsmeand og andre personer, som af ESMA er bemyndiget til at foretage et
kontrolbesog pa stedet, udever deres befgjelser efter fremlaeggelse af en skriftlig
tilladelse, som angiver genstanden for og formalet med kontrolbesgget samt de i
artikel 33 foreskrevne tvangsbeder, som finder anvendelse, hvis de berorte personer
ikke underkaster sig kontrolbesoget.

De 1 artikel 23, stk. 1, omhandlede personer skal underkaste sig kontrolbesog pa
stedet, som ESMA har pabudt ved afgerelse. Afgerelsen skal angive kontrolbesogets
genstand og formaél, fastsette tidspunktet for dets pabegyndelse og oplyse om de
tvangsbeder, der er foreskrevet i artikel 29, de retsmidler, der er tilgengelige i
henhold til forordning (EU) nr. 1095/2010, og retten til at f4 afgerelsen provet ved
Domstolen.

Embedsmend fra den kompetente myndighed i1 den medlemsstat, hvor
kontrolbesoget skal gennemfores, og personer, der er bemyndiget eller udpeget af
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10.

11.

samme myndighed, skal pA ESMA's anmodning aktivt bistd embedsmeandene fra og
andre personer bemyndiget af ESMA. Embedsmand fra den pagaeldende
medlemsstats kompetente myndighed kan ogsé deltage i kontrolbesog pa stedet.

ESMA kan ogsd kreve, at kompetente myndigheder udferer sarlige
undersagelsesopgaver og kontrolbeseg pé stedet som omhandlet i nervarende artikel
og i artikel 23, stk. 1, pA ESMA's vegne.

Fastslar embedsmand og andre ledsagende personer, der er bemyndiget af ESMA, at
en person modsatter sig et kontrolbesog, der er pdbudt 1 henhold til denne artikel,
yder den kompetente myndighed i den pagaldende medlemsstat dem den bistand, der
er nodvendig, for at de kan gennemfore deres kontrolbesog pa stedet, og anmoder
eventuelt om politiets eller en tilsvarende retshandhevende myndigheds bistand.

Kraves der 1 henhold til national ret tilladelse fra en judiciel myndighed til det 1 stk.
1 omhandlede kontrolbesgg pa stedet eller den i stk. 7 omhandlede bistand, anseges
der om en sddan tilladelse. Der kan ogsd anseges om en sédan tilladelse som en
sikkerhedsforanstaltning.

Modtager en national judiciel myndighed en ansegning om tilladelse til et
kontrolbesog pa stedet, jf. stk. 1, eller bistand, jf. stk. 7, kontrollerer den pagaldende
myndighed folgende:

a)  Den af ESMA vedtagne afgorelse, jf. stk. 4, er autentisk.

b)  De foranstaltninger, der métte skulle traeffes, er forholdsmaessige og er hverken
vilkarlige eller urimelige.

For sa vidt angar stk. 10, litra b), kan den nationale judicielle myndighed anmode
ESMA om n@rmere forklaringer, navnlig vedrerende grundene til ESMA's mistanke
om, at en overtredelse af denne forordning har fundet sted, samt alvorligheden af
den formodede overtreedelse og den made, hvorpd den person, der er genstand for
tvangsindgrebene, er indblandet. Den nationale judicielle myndighed kan dog ikke
prove nedvendigheden af undersegelsen eller kraeve at fa forelagt oplysninger fra
ESMA's sagsakter. Lovligheden af ESMA's afgorelse kan kun indklages for
Domstolen efter den i forordning (EU) nr. 1095/2010 fastlagte procedure.

Artikel 25
Udveksling af oplysninger

ESMA og de kompetente myndigheder meddeler uden unedigt ophold hinanden de
oplysninger, der er nedvendige, for at de kan udfere deres opgaver i henhold til denne
forordning.

Artikel 26
Tavshedspligt

Tavshedspligten som omhandlet i artikel 76 1 direktiv 2014/65/EU galder for ESMA og for alle
personer, der arbejder eller har arbejdet for ESMA, og for enhver anden person, som ESMA har
delegeret opgaver til, herunder revisorer og sagkyndige, med hvem ESMA har indgéet kontrakt.
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Artikel 27
ESMA's tilsynsforanstaltninger

Finder ESMA, at en person som anfort i artikel 22, stk. 1, litra a), har gjort sig
skyldig 1 en af de 1 kapitel I-V navnte overtreedelser, kan ESMA treffe en eller flere
af folgende foranstaltninger:

a) vedtagelse af en afgerelse, hvorved den pdgzldende pdlegges at bringe
overtredelsen til opher

b)  vedtagelse af en afgerelse om palaeg af beder eller tvangsboder i henhold til
artikel 28 og 29

c) offentliggerelse af meddelelser
d) udstedelse af advarsler.

ESMA tager i forbindelse med de i stk. 1 omhandlede foranstaltninger hensyn til
overtraedelsens art og alvorlighed ud fra felgende kriterier:

a)  overtredelsens varighed og hyppighed

b)  hvorvidt overtredelsen har givet anledning til, fremmet eller pa anden vis
foranlediget ekonomisk kriminalitet

c) hvorvidt overtreedelsen er begéet forseetligt eller uagtsomt
d) graden af ansvar hos den person, der er ansvarlig for overtraedelsen

e) den finansielle styrke hos den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, med
udgangspunkt i den ansvarlige juridiske persons samlede omsetning eller den
ansvarlige fysiske persons arsindkomst og nettoaktiver

f)  overtredelsens indvirkning pa investorers interesser

g)  storrelsen af den opndede fortjeneste eller det undgéede tab for den person, der
er ansvarlig for overtreedelsen, eller tabene for tredjeparter som folge af
overtraedelsen, safremt disse belgb kan beregnes

h)  villigheden hos den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, til at samarbejde
med ESMA, uden at dette dog tilsidesatter kravet om tilbagebetaling af den
pagaldende persons opnaede fortjeneste eller undgéede tab

1)  overtredelser, som den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, tidligere har
begaet

1) foranstaltninger, som den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, har truffet
efter overtraedelsen for at hindre gentagelse.

ESMA underretter uden unedigt ophold den person, der er ansvarlig for
overtredelsen, om enhver foranstaltning, som traeffes 1 henhold til stk. 1, og
meddeler den til de pageldende medlemsstaters kompetente myndigheder og
Kommissionen. ESMA offentligger den pagaldende afgorelse pa sit websted senest
10 arbejdsdage efter den dato, hvor afgerelsen blev vedtaget.

Den i stk. 3 omhandlede offentliggerelse skal omfatte:

a)  en erklering om, at den person, der er ansvarlig for overtraedelsen, har ret til at
paklage afgerelsen

b)  hvis det er relevant, en erklering om, at der er indgivet en klage, med angivelse
af, at klagen ikke har opsattende virkning
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c) en erklering om, at ESMA's klagenevn kan suspendere anvendelsen af den
paklagede afgerelse i henhold til artikel 60, stk. 3, i forordning (EU) nr.
1095/2010.

AFDELING 11

ADMINISTRATIVE SANKTIONER OG ANDRE FORANSTALTNINGER

Artikel 28
Beder

Finder ESMA i overensstemmelse med artikel 31, stk. 5, at en person forsatligt eller
uagtsomt har gjort sig skyldig i en af de i kapitel I-V navnte overtraedelser, vedtager
ESMA en afgerelse om paleg af en bede i overensstemmelse med stk. 3.

En overtredelse anses for at vare forsetlig, hvis ESMA konstaterer objektive
faktorer, der viser, at en person med overlaeg gjorde sig skyldig i overtradelsen.

Maksimumsbelgbet for den bede, der er omhandlet i punkt 1, skal vere 5 % af
crowdfundingtjenesteudbyderens arlige omsatning i et helt kalenderér.

Ved fastszttelsen af en bede 1 henhold til stk. 1 tager ESMA hensyn til de 1 artikel
27, stk. 2, fastsatte kriterier.

Artikel 29
Tvangsbeder

ESMA traffer afgorelse om péleg af tvangsbeder med henblik pd at tvinge:

a) en person til at bringe en overtreedelse til opher i overensstemmelse med en
afgoerelse 1 henhold til artikel 23

b)  en person som omhandlet i artikel 22, stk. 1:

1)  til at give fyldestgerende oplysninger, som der er blevet anmodet om ved
en afgoarelse 1 henhold til artikel 22

i1) til at underkaste sig en undersogelse og navnlig til at udlevere
fyldestgorende optegnelser, data, procedurer og ethvert andet ensket
materiale og til at supplere og korrigere andre oplysninger, som er
udleveret i forbindelse med en undersegelse, der er ivarksat ved en
afgoerelse 1 henhold til artikel 23

iii)  til at underkaste sig et kontrolbesgg pa stedet, der er pabudt ved en
afgorelse 1 henhold til artikel 24.

En tvangsbede skal vare effektiv og forholdsmaessig. Tvangsbeden palegges pr.
dags forsinkelse.

Uanset stk. 2 skal belebet for tvangsbederne svare til 3 % af den gennemsnitlige
daglige omsatning 1 det foregdende regnskabsar eller, for s& vidt angar fysiske
personer, 2 % af den gennemsnitlige daglige indtaegt i det foregdende kalenderar. Det
beregnes fra den dato, der er angivet 1 afgarelsen om palag af tvangsbeden.

En tvangsbede palegges i maksimalt seks maneder efter meddelelsen af ESMA's
afgorelse. ESMA tager efter periodens udleb foranstaltningen op til revision.
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Artikel 30
Offentliggorelse, art, tvangsfuldbyrdelse og overforsel af beder og tvangsbeder

ESMA offentligger, hvilke beder og tvangsbeder der er palagt i henhold til artikel 28
og 29, medmindre en sddan offentliggerelse ville udgere en alvorlig trussel mod de
finansielle markeder eller forvolde de involverede parter uforholdsmaessigt stor

skade. En sddan offentliggerelse ma ikke indeholde personoplysninger som
omhandlet i forordning (EU) 2016/679'¢.

Boder og tvangsbeder pdlagt i henhold til artikel 34 og 35 er af administrativ
karakter.

Hvis ESMA beslutter ikke at palegge beder eller tvangsbeder, underretter den
Europa-Parlamentet, Radet, Kommissionen og den péagaeldende medlemsstats
kompetente myndigheder herom og redeger for grundene til denne afgorelse.

Bader og tvangsbeder palagt i henhold til artikel 28 og 29 kan tvangsfuldbyrdes.

Tvangsfuldbyrdelsen sker efter de civile retsplejeregler i det land, pa hvis omrade
den finder sted.

Bader og tvangsbeder overfores til Den Europ®iske Unions almindelige budget.

Artikel 31
Procedureregler for tilsynsforanstaltninger og palaeg af beder

Finder ESMA i forbindelse med udferelsen af sine opgaver i henhold til denne
forordning, at der er betydelig grund til at antage, at der muligvis ger sig forhold
gaeldende, som udger en eller flere af de i kapitel I-V navnte overtraedelser, udpeger
ESMA en uath®ngig efterforskningsembedsmand internt 1 ESMA til at undersoge
sagen. Den udpegede embedsmand ma ikke vare eller have veret direkte eller
indirekte involveret i tilsynet med eller meddelelsen af tilladelse til den pagaldende
crowdfundingtjenesteudbyder, og vedkommende skal varetage sine funktioner
uathangigt af ESMA.

Den i stk. 1 omhandlede efterforskningsembedsmand undersgger de pastdede
overtredelser under hensyntagen til eventuelle bemarkninger fra de personer, der er
genstand for undersegelserne, og indsender et fuldstendigt dossier med sine
resultater til ESMA.

Efterforskningsembedsmanden kan med henblik pa varetagelse af sine opgaver
udove befojelsen til at anmode om oplysninger, jf. artikel 22, og til at foretage
undersogelser og kontrolbesog pa stedet, jf. artikel 23 og 24.

Under udforelsen af sine opgaver skal efterforskningsembedsmanden have adgang til
alle dokumenter og oplysninger, som ESMA har indsamlet i forbindelse med sine
tilsynsaktiviteter.

Efterforskningsembedsmanden giver, efter at have afsluttet sin undersogelse, og
inden han indsender dossieret med resultaterne til ESMA, de personer, der er
genstand for undersegelsen, mulighed for at blive hert om de forhold, der

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2016/679 af 27. april 2016 om beskyttelse af fysiske
personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne
oplysninger og om ophavelse af direktiv 95/46/EF (generel forordning om databeskyttelse) (EUT L 119
af4.5.2016, s. 1).
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underspges. Efterforskningsembedsmanden baserer kun sine resultater pa forhold,
som de berarte personer har haft lejlighed til at udtale sig om.

Retten til forsvar for de bererte personer skal respekteres fuldt ud i forbindelse med
undersegelser 1 henhold til denne artikel.

Efterforskningsembedsmanden underretter, nar han indsender dossieret med
resultaterne til ESMA, de personer, der er genstand for undersogelserne, herom. De
personer, der er genstand for undersegelserne, har ret til aktindsigt i dossieret, med
forbehold af andre personers  berettigede interesse i, at  deres
forretningshemmeligheder ikke afslares. Retten til aktindsigt omfatter ikke fortrolige
oplysninger, der vedrerer tredjeparter.

ESMA afger pa baggrund af dossieret med efterforskningsembedsmandens resultater
og, nér de personer, der er genstand for undersegelserne, anmoder herom, efter at
have hert de pagaldende personer i overensstemmelse med artikel 32, hvorvidt de
personer, der er genstand for undersogelserne, har gjort sig skyldige i en eller flere af
de i kapitel I-V navnte overtreedelser, og treffer i givet fald en tilsynsforanstaltning i
henhold til artikel 31.

Efterforskningsembedsmanden deltager ikke i ESMA's overvejelser om sagen og
indgér ikke pd nogen anden mide i ESMA's beslutningsproces.

Kommissionen kan vedtage delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 37
[Publications Office: please insert date 24 months after entry into force] for
yderligere at pracisere retsplejereglerne for udevelse af befojelsen til at péalegge
bader eller tvangsbader, herunder bestemmelser om ret til forsvar, fastsattelse af
frister og opkravning af beder eller tvangsbeder samt foraldelsesfrister for péleg og
tvangsfuldbyrdelse af sanktioner.

ESMA henviser sager til de relevante nationale myndigheder med henblik pa
strafferetlig behandling, hvis den i forbindelse med varetagelsen af sine opgaver i
henhold til denne forordning finder, at der er betydelig grund til at antage, at der
muligvis ger sig forhold geldende, der kan betragtes som en overtraedelse af
straffeloven. Endvidere atholder ESMA sig fra at palegge beder eller tvangsbeder,
hvis en allerede truffet afgerelse om frifindelse eller idemmelse af straf pa grundlag
af et eller flere identiske forhold eller forhold, som i alt vasentligt er de samme,
allerede har antaget retskraft som folge af en straffesag 1 henhold til national ret.

Artikel 32
Hering af bererte personer

For ESMA traffer afgerelse 1 henhold til artikel 27, 28 og 29, giver den de personer,
der er genstand for proceduren, mulighed for at blive hert om ESMA's
undersogelsesresultater. ESMA laegger kun de resultater til grund for sine afgerelser,
som de personer, der er genstand for proceduren, har haft lejlighed til at udtale sig
om.

Forste afsnit finder ikke anvendelse, hvis der er behov for en hasteforanstaltning for
at imedegd en overhangende fare for, at det finansielle system lider vaesentlig skade.
I sa fald kan ESMA treffe en midlertidig afgerelse og give de bererte personer
mulighed for at blive hert, hurtigst muligt efter at den har truffet sin afgerelse.

Retten til forsvar for de personer, der er genstand for undersogelser, skal respekteres
fuldt ud i procedureforlgbet. De har ret til aktindsigt i ESMA's sagsakter, med
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forbehold af andre personers  berettigede interesse i, at  deres
forretningshemmeligheder ikke afslares. Retten til aktindsigt omfatter ikke fortrolige
oplysninger eller ESMA's interne forberedende dokumenter.

Artikel 33
Provelse ved Domstolen

Domstolen har fuld prevelsesret med hensyn til klager over afgerelser, hvorved ESMA har
palagt en bede eller en tvangsbede eller pédlagt en anden sanktion eller administrativ
foranstaltning 1 overensstemmelse med denne forordning. Domstolen kan annullere, nedsette
eller forhgje den palagte bade eller tvangsbede.

Artikel 34
Gebyrer for meddelelse af tilladelse og tilsyn

l. ESMA pélegger crowdfundingtjenesteudbydere gebyrer 1 overensstemmelse med
denne forordning og i overensstemmelse med de i henhold til stk. 3 vedtagne
delegerede retsakter. Disse gebyrer skal fuldt ud dekke ESMA's udgifter til
meddelelse af tilladelse til og tilsyn med crowdfundingtjenesteudbydere samt
godtgoerelse af omkostninger, som de kompetente myndigheder matte aftholde under
udferelse af arbejde i medfer af nervarende forordning, navnlig som felge af en
delegation af opgaver, jf. artikel 35.

2. Det gebyr, der palegges en individuel crowdfundingtjenesteudbyder, begranses af et
loft, der stér i forhold til omfanget af crowdfundingtjenesteudbyderens aktiviteter.

3. Kommissionen vedtager en delegeret retsakt i overensstemmelse med artikel 37
senest den [Publications Office: please insert date 24 months after entry into force]
for at preecisere gebyrernes art, de tjenester, for hvilke de skal erlegges, gebyrernes
storrelse og betalingsmade samt metoden til beregning af det maksimale beleb pr.
enhed, jf. stk. 2, som ESMA kan pélegge.

Artikel 35
ESMA's delegering af opgaver til kompetente myndigheder

1. Er det nedvendigt for at kunne udfere en tilsynsopgave korrekt, kan ESMA delegere
specifikke tilsynsopgaver til den kompetente myndighed i en medlemsstat i
overensstemmelse med de af ESMA udarbejdede retningslinjer, jf. artikel 16 1
forordning (EU) nr. 1095/2010. Sadanne specifikke tilsynsopgaver kan navnlig
omfatte befojelser til at fremsatte anmodninger om oplysninger 1 overensstemmelse
med artikel 22 og til at foretage undersegelser og kontrolbesog péd stedet i
overensstemmelse med artikel 23 og 24.

2. ESMA herer inden delegering af en opgave den relevante kompetente myndighed om
folgende:

a) omfanget af den opgave, der skal delegeres
b)  tidsplanen for udferelsen af opgaven og
c) videregivelse af de nedvendige oplysninger fra og til ESMA.

3. ESMA godtger de udgifter, som en kompetent myndighed pddrager sig som folge af
udferelsen af delegerede opgaver, i overensstemmelse med den af Kommissionen i
henhold til artikel 34, stk. 3, vedtagne forordning om gebyrer.
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ESMA tager den i stk. 1 omhandlede afgerelse op til fornyet overvejelse med
passende mellemrum. En delegation kan til enhver tid tilbagekaldes.

Artikel 36
Databeskyttelse

For sd vidt angér behandlingen af personoplysninger inden for rammerne af denne
forordning udferer de kompetente myndigheder deres opgaver med henblik pa
anvendelsen af denne forordning i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) 2016/679.

For s& vidt angdr ESMA's behandling af personoplysninger inden for rammerne af
denne forordning skal den overholde forordning (EF) nr. 45/2001.

Kapitel VII
Delegerede retsakter

Artikel 37
Udevelse af de delegerede befojelser

Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter tillegges Kommissionen pa de 1 denne
artikel fastlagte betingelser.

Befojelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 3, stk. 2, artikel 6, stk. 4,
artikel 7, stk. 7, artikel 10, stk. 10, artikel 15, stk. 6, artikel 16, stk. 9, artikel 31,
stk. 10, og artikel 34, stk. 3, tillegges Kommissionen for en ubegranset periode fra
[Publications Office: Date of entry into force of this Regulation].

Den i artikel 3, stk. 2, artikel 6, stk. 4, artikel 7, stk. 7, artikel 10, stk. 10, artikel 15,
stk. 6, artikel 16, stk.9, artikel 31, stk. 10, og artikel 34, stk.3, omhandlede
delegation af befojelser kan til enhver tid tilbagekaldes at Europa-Parlamentet eller
Rédet. En afgerelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befojelser, der er
angivet 1 den pageldende afgerelse, til opher. Den far virkning dagen efter
offentliggerelsen af afgerelsen i Den Europaiske Unions Tidende eller pa et senere
tidspunkt, der angives 1 afgerelsen. Den bereorer ikke gyldigheden af delegerede
retsakter, der allerede er i kraft.

Inden vedtagelsen af en delegeret retsakt herer Kommissionen eksperter, som er
udpeget af hver enkelt medlemsstat, i overensstemmelse med principperne i den
interinstitutionelle aftale om bedre lovgivning af 13. april 2016.

Sa snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver den samtidigt Europa-
Parlamentet og Radet meddelelse herom.

En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 3, stk. 2, artikel 6, stk. 4, artikel 7,
stk. 7, artikel 10, stk. 10, artikel 15, stk. 6, artikel 16, stk. 9, artikel 31, stk. 10, og
artikel 34, stk. 3, traeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Radet har
gjort indsigelse inden for en frist pa tre méneder fra meddelelsen af den padgeldende
retsakt til Europa-Parlamentet og Radet, eller hvis Europa-Parlamentet og Radet
inden udlebet af denne frist begge har underrettet Kommissionen om, at de ikke agter
at gore indsigelse. Fristen forleenges med tre méneder pd Europa-Parlamentets eller
Rédets initiativ.

42

DA



DA

Kapitel VIII
Afsluttende bestemmelser

Artikel 38
Rapport

1. Inden [publications office please insert 24 months of entry into application of this
Regulation] forelegger Kommissionen efter horing af ESMA en rapport for Europa-
Parlamentet og Rddet om anvendelsen af denne forordning, i1 givet fald ledsaget af et
lovgivningsforslag.

2. Rapporten skal indeholde en vurdering af felgende:

a)

b)

g)

hvordan markedet for crowdfundingtjenesteudbydere i Unionen fungerer,
herunder markedsudvikling og -tendenser, vurderet ud fra de tilsynserfaringer,
som ESMA har hestet, antallet af crowdfundingtjenesteudbydere til hvem
ESMA har meddelt tilladelse og deres markedsandele og navnlig underseagelser
af, hvorvidt der er behov for justeringer af definitionerne i denne forordning,
og om den rekke af tjenester, der er omfattet af denne forordning, stadig er
hensigtsmessig

denne forordnings betydning for et velfungerende indre marked for
crowdfundingtjenester, herunder indvirkningen pa SMV'ers adgang til
finansiering og pa investorer og andre kategorier af personer, som pavirkes af
disse tjenester

gennemforelsen af teknologisk innovation 1 crowdfundingsektoren, herunder
anvendelse af nye innovative forretningsmodeller og teknologier

om den 1 artikel 2, stk. 2, litra d), fastsatte taerskel fortsat er hensigtsmaessig
med henblik pé at forfelge de i forordningen fastsatte mal

de virkninger, som de nationale love og administrative bestemmelser
vedrerende crowdfundingtjenesteudbyderes markedsferingsmateriale har pa
friheden til at udbyde tjenester, konkurrencevilkérene og investorbeskyttelse

anvendelsen af de administrative sanktioner og navnlig behovet for yderligere
harmonisering af de administrative sanktioner, der er fastsat for overtraedelse af
kravene i denne forordning.

nedvendigheden af og proportionaliteten ved at  palegge
crowdfundingtjenesteudbydere forpligtelsen til at overholde de nationale
bestemmelser til gennemforelse af direktiv (EU) 2015/849 med hensyn til
hvidvaskning af penge eller finansiering af terrorisme og ved at tilfeje af
sddanne crowdfundingtjenesteudbydere til listen over forpligtede enheder for
sa vidt angar direktiv (EU) 2015/849.

Artikel 391krafttraeden og anvendelse

Denne forordning traeder i kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den [Publications Office please insert 12 months from entry into force].
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Denne forordning er bindende 1 alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget 1 Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME

1.1. Forslagets/initiativets betegnelse

1.2. Berort(e) politikomridde(r) inden for ABM/ABB-strukturen
1.3. Forslagets/initiativets art

1.4. Mal

1.5. Forslagets/initiativets begrundelse

1.6. Varighed og finansielle virkninger

1.7. Patankt(e) forvaltningsmetode(r)

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmassigheder

FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
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finansielle ramme

3.2. Anslédede virkninger for udgifterne
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FINANSIERINGSOVERSIGT

1. FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME

1.1. Forslagets/initiativets betegnelse

crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet

Forslag  til  Europa-Parlamentets og  Radets  forordning om  europaiske

1.2. Berort(e) politikomrade(r)

Aktivitet: Kapitalmarkedsunionen

Politikomrdde: Finansiel stabilitet, finansielle tjenesteydelser og kapitalmarkedsunionen

1.3. Forslagets/initiativets art

¥l Forslaget/initiativet vedrerer en ny foranstaltning

00 Forslaget/initiativet vedrerer en ny foranstaltning som opfelgning pa et pilotprojekt/en

forberedende foranstaltning'’

O Forslaget/initiativet vedrerer en forleengelse af en eksisterende foranstaltning

O Forslaget/initiativet vedrerer en omlaegning af en foranstaltning til en ny foranstaltning

1.4. Mal

1.4.1.  Det eller de af Kommissionens flerarige strategiske mdl, som forslaget/initiativet vedrorer

‘ Bidrage til et dybere og mere retferdigt indre marked med et styrket erhvervsgrundlag

1.4.2.  Specifikke mdl

Specifikt mal nr.

1. At give platformene mulighed for at opskalere

2. At styrke platformenes integritet

3. At styrke platformenes gennemsigtighed over for investorer

17 Jf. finansforordningens artikel 54, stk. 2, litra a) hhv. b).
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1.5.1.
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Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger forslaget/initiativet forventes at fa for modtagerne/mdlgruppen.

1. ECSP'er er i stand til at udfere deres kerneaktiviteter 1 alle medlemsstater og formidle
projekter i hele EU.

2. Investorernes tillid styrkes, navnlig nar de skal benytte platforme og investere péd tvers af
graenserne.

Virknings- og resultatindikatorer

Angiv indikatorerne til kontrol af forslagets/initiativets gennemforelse.

Kommissionens tjenestegrene vil overvage virkningerne af den foretrukne politiske lgsning pa
grundlag af folgende ikke-udtemmende liste over indikatorer:

1. Virkning pé platformene:

a.  Antal lande, hvor platforme deltager

b.  Arligt omfang af crowdfundingtransaktioner i EU-landene

c. Investorgrundlag opdelt efter investortype

d.  Antal, sterrelse og type af projekter, som finansieres pa tvers af graenserne
e. Omfanget af grenseoverskridende investeringsstramme

2. Direkte omkostninger

a. Gebyrer for meddelelse af tilladelse

b.  Tilsyns- og reguleringsgebyrer

c. Omkostninger ved tvangsfuldbyrdelse

3.  Indirekte omkostninger/fordele:

a.  Udvikling i betalte gebyrer til finansiering af projekter eller til investering

b.  Udvikling i investeringernes gennemsnitsstorrelse

Forslagets/initiativets begrundelse

Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt

Forslaget ber omhandle felgende udfordringer:

1) Det indre marked: crowdfundingplatforme er sterkt athangige af netvaerkseffekter.
Stordrift ikke blot @ger forretningsmodellernes levedygtighed, det giver ogsa sterre fordele for
platformsbrugerne, nemlig investorerne og projektejere. Crowdfundingplatformene meder for
gjeblikket betydelige vanskeligheder, nar de forseger at ekspandere i andre EU-medlemsstater
og er sédledes hovedsaglig begranset til deres egne landegrenser. Dette initiativ vil give
platforme, der ensker at operere pd EU-plan, mulighed for at ansege om tilladelse som
europisk crowdfundingtjenesteudbyder (ECSP) via Den Europaziske Vardipapir- og
Markedstilsynsmyndighed, hvilket vil give dem mulighed for problemfrit at levere
tjenesteydelser pa hele det indre marked.

2) Sektorspecifik integritet og sikkerhed: Crowdfunding har endnu ikke vundet indpas som en
palidelig og moden sektor, og investorerne er sarlig tilbageholdende med at foretage
investeringer pd tvers af grenserne. Dette skyldes til dels, at forskellige medlemsstater har
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

vedtaget divergerende regelsat, hvilket skaber usikkerhed omkring
sikkerhedsforanstaltningers anvendelighed, due diligence-behandling samt graden af kontrol.
Dette initiativ indeberer, at der indfores et genkendeligt EU-mearke, som vil sikre et
gennemsigtigt og sikkert miljo for formidling af midler, sdledes at investorerne kan fokusere
pa levedygtigheden af de projekter, de onsker at stotte.

Merveerdien ved en indsats fra EU's side (kan skyldes forskellige faktorer, f.eks. fordele ved
koordination, retssikkerhed, storre effektivitet eller komplementaritet). For sa vidt angdr dette
punkt skal der ved "Merveerdien ved en indsats fra EU's side" forstas merveerdien af EU's
intervention i forhold til den veerdi, der ellers ville vere opndet med medlemsstaternes
foranstaltninger pd egen hdnd.

Tiltag pd EU-plan vil i veasentlig grad mindske kompleksiteten og de finansielle og
administrative byrder for alle centrale interessenter, dvs. crowdfundingplatforme, projektejere
og investorer, samtidig med at der sikres lige vilkér for alle tjenesteudbydere, der benytter
samme EU-merke. Hertil kommer, at en harmonisering af tilsynsreglerne, driftsbetingelser og
regler om gennemsigtighed for alle relevante akterer vil bibringe klare fordele med hensyn til
investorbeskyttelse og finansiel stabilitet. Ved at harmonisere de vasentligste kendetegn ved
en crowdfundingplatform sigter forslaget mod at indfere en ensartet ramme i forhold til
definitionen af sdidanne crowdfundingaktiviteter og at fastsatte klare felles regler pa bestemte
omréader.

Det fremgér af den dokumentation, der netop er fremkommet under heringer af interessenter
og eksterne undersggelser, at der nu er behov for handling. Formalet med denne foranstaltning
pd EU-plan er at bidrage til udviklingen af virkningsfulde og omkostningseffektive
crowdfundingtjenester i EU, investorbeskyttelse samt stabilitet og effektivitet i det finansielle
system til gavn for Unionens ekonomi, borgere og virksomheder. Den konsekvensanalyse, der
ledsager Kommissionens forslag, skaber storre forstaelse for, hvorfor disse mél bedre kan nés
pa EU-plan.

Erfaringer fra lignende foranstaltninger

| Nyt initiativ

Sammenhceng med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

Malene for dette forslag er 1 overensstemmelse med andre centrale EU-politikker og
igangvaerende initiativer, navnlig kapitalmarkedsunionen, finansteknologi-initiativet og det
digitale indre marked.
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1.6.

1.7.

Varighed og finansielle virkninger

L] Forslag/initiativ af begreenset varighed

— [ Forslag/initiativ geeldende fra [DD/MM]JAAAA til [DD/MM]AAAA
— [ Finansielle virkninger fra AAAA til AAAA

Forslag/initiativ af ubegraenset varighed

— Ivaerksattelse med en indkeringsperiode fra AAAA til AAAA,

— derefter gennemforelse i fuldt omfang.

Pitzenkt(e) forvaltningsmetode(r)!®

L] Direkte forvaltning ved Kommissionen via

— [ gennemforelsesorganer

L] Delt forvaltning i samarbejde med medlemsstaterne

Xl Indirekte forvaltning ved at overlade budgetgennemforelsesopgaver til:
[ internationale organisationer og deres organer (angives nermere)

L] Den Europeiske Investeringsbank og Den Europeiske Investeringsfond
de organer, der er omhandlet i artikel 208 og 209

O offentligretlige organer

Ol privatretlige organer, der har faet overdraget samfundsopgaver, forudsat at de stiller
tilstreekkelige finansielle garantier

O] privatretlige organer, undergivet lovgivningen i en medlemsstat, som har faet overdraget
gennemforelsen af et offentlig-privat partnerskab, og som stiller tilstreekkelige finansielle
garantier

[0 personer, der har faet overdraget gennemforelsen af specifikke aktioner i den falles
udenrigs- og sikkerhedspolitik i1 henhold til afsnit V i traktaten om Den Europaiske Union, og
som er udpeget i den relevante basisretsakt.

Bemerkninger

Ikke relevant

18

Forklaringer vedrerende forvaltningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes p& webstedet
BudgWeb: https://myintracomm.ec.europa.cu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om kontrol og rapportering

Angiv hyppighed og betingelser.

I overensstemmelse med allerede eksisterende ordninger udarbejder ESA'erne regelmaessige
rapporter om deres aktiviteter (herunder intern rapportering til overste ledelse, rapportering til
organer og udarbejdelse af arsberetning) og er underlagt revision ved Revisionsretten og
Kommissionens interne revisionstjeneste om deres forbrug af ressourcer og resultater.
Overvagning og rapportering af de aktioner, der er omfattet af forslaget, vil vare i
overensstemmelse med allerede eksisterende krav samt eventuelle nye krav som folge af dette
forslag.

Forvaltnings- og kontrolsystem

Konstaterede risici

Pé grund af markedets beskedne storrelse, og fordi det er mélrettet mod finansiel stotte til sma
virksomheder i en tidlig fase, er der hverken konstateret nogen vasentlige ekonomiske risici,
risici for den finansielle stabilitet eller andre risici. Det skal bemarkes, at projekter, der
formidles pa crowdfundingplatforme, er forbundne med en meget hej risiko, men dette
afspejles 1 risikoadvarsler til investorerne og gennem andre sikkerhedsforanstaltninger,
hvorved det sikres, at investorerne har godt kendskab til det valgte milje, som ikke kan
sammenlignes med en handelsplads for opsparingsprodukter, men snarere danner en ramme til
stotte for risikoaktiviteter. Platformene ma ikke selv deltage ved at investere i eller agere
tegningsgarant for disse tilbud men bistdr kun ved formidling af transaktioner mellem
parterne.

Patcenkt(e) kontrolmetode(r)

Der er allerede indfert forvaltnings- og kontrolsystemer i overensstemmelse med ESA-
forordningerne. ESA'erne arbejder taet sammen med Kommissionens interne revisionstjeneste
for at sikre, at de relevante standarder overholdes inden for alle omrdder af det interne
kontrolsystem. Disse ordninger vil ogsa gelde vedrerende ESA'ernes rolle i henhold til det
foreliggende forslag.

Dertil kommer, at Europa-Parlamentet hvert regnskabsar, efter henstilling fra Radet, meddeler
decharge til hver ESA for gennemforelsen af dens budgetter.

Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmeassigheder

Angiv eksisterende eller patenkte forebyggelses- og beskyttelsesforanstaltninger.

Med henblik pa bekampelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne 1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU, Euratom) nr. 883/2013 af
11. september 2013 om undersegelser, der foretages af Det Europaiske Kontor for
Bekampelse af Svig (OLAF), anvendelse pd ESA'erne uden nogen begransninger.

ESA'erne har en sarskilt strategi til bekempelse af svig og en deraf folgende handlingsplan.
ESA'ernes styrkede foranstaltninger til bekempelse af svig stemmer overens med regler og
retningslinjer i henhold til finansforordningen (foranstaltninger mod svig som led i forsvarlig
finansiel forvaltning), OLAF's politik for forebyggelse af svig, Kommissionens strategi til
bekaempelse af svig (COM(2011) 376) samt den fzlles tilgang til EU's decentraliserede
agenturer (juli 2012) og den tilherende kereplan.
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Endvidere indeholder forordningerne om oprettelse af ESA'erne sivel som ESA'erne
finansforordning bestemmelser om gennemforelse og kontrol af ESA'ernes budget og
geldende finansielle regler, herunder dem, der vedrerer bekampelse af svig og
uregelmaessigheder.
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FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Berort(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomride(r) i den fleririge finansielle
ramme
o Eksisterende udgiftsposter pa budgettet
I samme raxkkefolge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne
Udgift .
Udgiftsomr Budgetpost g; rtens Bidrag
ade i den
flerarige fra fra fra iht. 4
finansielle | Nymmer[Budgetpost...] OB/IOB | gpra- | kandidatan tredjeland | nansforordningens
ramme 19 : 20 21 artlke! 21, stk. 2,
ande de ¢ litra b)
12 02 06 ESMA
la OB/IOB NEJ NEJ NEJ NEJ
e Nye budgetposter, som der er sogt om.
I samme rakkefolge som udgiftsomrdderne 1 den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgift .
Udgiftsomr Budgetpost &l tensar Bidrag
ade i den
flerarige fra fra fra iht.
finansielle | Nymmer[Budgetpost...] OBIOB | EFTA- | kandidatlan | tredjeland | "Storordningens
ramme lande de e AT 2 S
litra b)
[XX.YY.YY.YY] JA/NE JA/NE
[...] ] [...] ] JA/NEJ ] JA/NEJ

19
20
21

DA

OB = opdelte bevillinger / IOB = ikke-opdelte bevillinger.
EFTA: Den Europaiske Frihandelssammenslutning.
Kandidatlande og, efter omstendighederne, potentielle kandidatlande p& Vestbalkan.
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3.2 Ansliede virkninger for udgifterne

3.2.1.  Sammenfatning af de ansldede virkninger for udgifterne

i mio. EUR (tre decimaler)

Udgiftsomride i den flerarige finansielle

Nummer | [Budgetpost...
ramme [ g p ]
Der indsettes flere ar, hvis
GD: <...> AI‘ZOI AI‘ZOZ ArN+2 | ArN+3 virkningerne varer lengere (jf. T1ALT
9 0 punkt 1.6)
. . L Forpligtelser (1 0,764 1,637 2,401
Budgetafsnit 1: Aktionsbevill
udgetatsnt 10NSOEVILIngSt Betalinger @ 0,764 | 1,637 2. 401
Forpligtel (la)
Budgetafsnit 2: P ,lg = -
Betalinger (2a)
Budgetafsnit 3: Forpligtelser (3a)
Betalinger (3b)
Forpligtelser el 0764 | 1.637 2. 401
Bevillinger I ALT
til ESMA: =2+2
! Betalinger %a 0,764 | 1.637 2. 401
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Udgiftsomride i den flerarige finansielle

"Administrationsudgifter"

ramme
imio. EUR (tre decimaler)
Der indseattes flere ar, hvis
Ar201 | Ar202 ArN+2 | ArN+3 | virkningerne varer lengere (jf. I ALT
9 0 punkt 1.6)
GD: <...>
* Menneskelige ressourcer 0,401 0,995 1,396
* Andre administrationsudgifter 0,091 0,236 0,327
TALTGD<..> Bevillinger
Bevillinger I ALT (forpligtelser
under UDGIFTSOMRADE 5 betalinger i alf)
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsattes flere ar, hvis
Ar201 | Ar202 ArN+2 | ArN+3 | virkningerne varer lengere (jf. I ALT
9 0 punkt 1.6)
Bevillinger I ALT Forpligtelser 0,764 | 1.637 2. 401
under UDGIFTSOMRADE 1-5
i den flerdrige finansielle ramme Betalinger 0,764 | 1.637 2.401

DA
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3.2.2.  Ansldede virkninger for [organet]s bevillinger

— [ Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af aktionsbevillinger

— [ Forslaget/initiativet medferer anvendelse af aktionsbevillinger som anfert herunder:

Forpligtelsesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsattes flere ar, hvis virkningerne varer
Arn Arnt Arn+2 Arn+3 lengere (if. punkt 1.6) RESULTATER
Der angives TALT
mal og Result
resultater
aterne
s Antal
Type il — | Omko — | Omko = Omko = Omko — | Omk — | Omko — | Omko resulta Omkostn
J 22 £ S | stning S | stning = stning k= stning S | ostni S | stning S | stning tor i inger i
; < er < er < er < er < nger < er < er alt
omkos alt
tninge
r
SPECIFIKT MAL NR. 123
- Resultat
- Resultat
- Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 1

SPECIFIKT MAL NR. 2 ...

- Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 2

OMKOSTNINGER I ALT

Resultater er de produkter og tjenesteydelser, der skal leveres (f.eks. antal finansierede studenterudvekslinger, antal km bygget vej osv.).
Som beskrevet i punkt 1.4.2. "Specifikke mal..."
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3.2.3.
3.2.3.1. Resumé

Anslaede virkninger for [organet]s menneskelige ressourcer

— [ Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af administrationsbevillinger

— [ Forslaget/initiativet medferer anvendelse af administrationsbevillinger som

anfoert herunder:

i mio. EUR (tre decimaler)

Ar2019

Ar2020

ArN+2

ArN+3

Der indsettes flere ar, hvis
virkningerne varer laengere (jf. punkt

1.6)

I ALT

Tjenestemand (AD)

Tjenestemend
(AST)

Kontraktansat
personale

Midlertidigt ansatte

nationale eksperter

Udstationerede

TALT

DA

Ansldede virkninger for medarbejderne (yderligere arsvaerk) — stillingsfortegnelsen

Ansattelsesgrupper og

lonklasser

ArN

ArN+1

ArN+2

Der indsettes flere ar, hvis
virkningerne varer laengere (jf.

punkt 1.6)

ADI16

ADI15

ADI14

ADI13

ADI12

ADI11

ADI0

AD9
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ADS

AD7

AD6

ADS

AD 1 alt

ASTI1

ASTI10

ASTO9

AST8

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

ASTI

AST i alt

AST/SC 6
AST/SC 5
AST/SC 4
AST/SC3
AST/SC 2

AST/SC 1

AST/SC 1 alt

TILSAMMEN
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Anslaede virkninger for medarbejderne (yderligere) — eksternt personale

Der indsettes flere ar, hvis
virkningerne varer langere (jf.

Kontraktansatte ArN ArN+1 ArN+2 punkt 1.6)
Ansettelsesgruppe IV
Ansattelsesgruppe 111
Ansettelsesgruppe 11
Ansattelsesgruppe I

I alt
. . Der indsettes flere ar, hvis
Udstationerede nationale virkningerne varer laengere (jf.
eksperter ArN Ar N+1 Ar N+2 punkt 1.6)
I alt

Det planlagte ansattelsestidspunkt angives, belgbet tilpasses 1 overensstemmelse hermed

(hvis ansattelsen finder sted i juli, opferes kun 50 % af de gennemsnitlige udgifter), og der
redeggres nermere i et bilag.

DA s

DA




3.2.3.2. Ansléet behov for menneskelige ressourcer i det overordnede generaldirektorat

— [ Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af menneskelige ressourcer

— [ Forslaget/initiativet medferer anvendelse af menneskelige ressourcer som anfert herunder:

Overslag angives i hele tal (eller med hojst én decimal)

Ar
2020

Ar
N+1

ArN+2

Ar N+3

Der indsattes flere ar, hvis virkningerne varer
lengere (jf. punkt 1.6)

o Stillinger i stillingsfortegnelsen (tjenestemand og midlertidigt ansatte)

XX 01 01 01 (i hovedsadet og i Kommissionens
repraesentationskontorer)

XX 01 01 02 (i delegationer)

XX 01 05 01 (indirekte forskning)

10 01 05 01 (direkte forskning)

¢ Eksternt personale (i ﬁrsvzerk)24

XX 010201 (KA, UNE, V under den samlede bevillingsramme)

XX 010202 (KA, LA, UNE, V og JED i delegationerne)

- i hovedszdet?®
XX 01 04 yy°

- i delegationerne

XX 01 05 02 (KA, UNE, V — indirekte forskning)

10 01 05 02 (KA, UNE, V — direkte forskning)

KA: kontraktansatte, LA: lokalt ansatte, UNE: udstationerede nationale eksperter, V: vikarer, JED: junioreksperter ved delegationerne.
Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).

26 Angar iser strukturfondene, Den Europaeiske Landbrugsfond for Udvikling af Landdistrikterne (ELFUL) og Den Europaiske Fiskerifond (EFF).
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Andre budgetposter (angives nermere)

I ALT

XX angiver det bererte politikomrade eller budgetafsnit.

Personalebehovet vil blive daekket ved hjelp af det personale, som generaldirektoratet allerede har afsat til aktionen, og/eller interne rokader i
generaldirektoratet, eventuelt suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige generaldirektorat i forbindelse med den arlige
tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmaessige begransninger.

Opgavebeskrivelse:

Tjenestemend og midlertidigt ansatte

Eksternt personale

Beskrivelsen af, hvordan udgifterne til fuldtidseekvivalenterne er beregnet, ber medtages i afsnit 3 i bilag V.
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3.24.

Forenelighed med indeveerende flerarige finansielle ramme
— [ Forslaget/initiativet er foreneligt med indevarende flerarige finansielle ramme

— [ Forslaget/initiativet kreever omlagning af det relevante udgiftsomrade i den
flerérige finansielle ramme

‘ Der redegores for omlegningen med angivelse af de berarte budgetposter og belabenes storrelse

— [ Forslaget/initiativet kraever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes, eller at den
flerrige finansielle ramme revideres?’.

Der redegeres for behovet med angivelse af de bererte udgiftsomrader og budgetposter og belebenes
storrelse

27

Se artikel 11 og 17 i Radets forordning (EU, Euratom) nr. 1311/2013 om fastleeggelse af den flerarige
finansielle ramme for &rene 2014-2020.
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3.3.

Anslidede virkninger for indtaegterne
— [ Forslaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtaegterne
— [ Forslaget/initiativet har felgende finansielle virkninger:

- L] for egne indtaegter

- [ for diverse indtaegter

i mio. EUR (tre decimaler)

Indtaegtspost pa budgettet:

Bevillinger til Forslagets/initiativets Virkninger28
radighed i
indevaerende Der indsettes flere &r, hvis virkningerne
regnskabsar AN At Arnez Arn+3 varer leengere (jf. punkt 1.6) ¢

Artikel...

DA

For diverse indtaegter, der er formalsbestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der
pavirkes.

L]

BILAG til finansieringsoversigten til forslaget til en forordning om europaiske
crowdfundingtjenesteudbydere (ECSP'er) for erhvervslivet

Anvendt metode og vigtigste tilgrundliggende antagelser

Omkostningerne 1 forbindelse med ESMA's godkendelse af og tilsyn med
europiske crowdfundingtjenesteudbydere (ECSP'er) er blevet ansldet ud fra tre
omkostningskategorier: personaleomkostninger, administrationsomkostninger og
driftsomkostninger?’.

Opgaver forbundet med godkendelse af og tilsyn med ECSP'er vil ifelge
Kommissionens forelobige aktuelle skon kraeve 4 nyansattelser 1 2019 og yderligere
91 2020. Disse nyansettelser skal fojes til ESMA's nuverende medarbejderstab, som
allerede er dekket af myndighedens nuverende budget. Omkostningerne vil skulle
finansieres over EU-budgettet for ikke at bebyrde en fremspirende erhvervsgren med
uforholdsmassigt store gebyrer. Der vil blive opkravet bidrag fra ECSP'er, der er
meddelt tilladelse i henhold til denne ordning, dog med et loft som beskrevet i
forslaget.

Behovet for en foregelse af medarbejderstaben afspejler de ekstra opgaver, som ved
forordningen overlades til ESMA, og vedrerer koordineringen af og tilsynet med
ECSP'er:

o forberedelse og styring af tilladelsesprocesser

. oprettelse og vedligeholdelse af et centralt register

. udarbejdelse af tekniske standarder, jf. forordningen

. gennemgang af dokumenter med central investorinformation

o forberedelse af varetagelsen af koordinering og lebende tilsyn med ECSP'er

o overvagning og rapportering af negleresultatindikatorer pa arsbasis.

28

29

Med hensyn til EU's traditionelle egne indtaegter (told og sukkerafgifter) opgives belabene netto, dvs.
bruttobelab, hvorfra der er trukket opkravningsomkostninger pa 25 %.
Driftsomkostningerne indbefatter ogsa oversattelses- og it-omkostninger.
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Disse nye opgaver er anfort i den foresldede forordning og er nermere beskrevet i
begrundelsen. De omfatter, men er ikke begranset til, tilladelse til og registrering af
ECSP'er, tilsyn med registrerede ECSP'er, hvilket kraever regelmessig kontakt med
ledelsen/personalet 1 de tilsynsunderlagte enheder, besvarelse af spergsmal og
behandling af klager og anmodninger fra de kompetente nationale myndigheder eller
forbrugerne, overvdgning af overholdelsen af kravene for ECSP'er som fastsat i
ECSP-forordningen, indhentning af oplysninger fra ECSP'er eller personer, der er
involveret 1 forvaltningen af de enheder, der aflegger kontrolbesog pa stedet,
undersogelse af registre og athering af personer om pastiede overtraedelser af
forordningen, undersogelse af dokumentet med central investorinformation i henhold
til kravene i forordningen samt oversattelse af nedvendige dokumenter. ESMA kan
ogsd varetage opgaven at traekke tilladelsen til ECSP'er tilbage og traeffe andre
tilsynsmaessige foranstaltninger, som er anfert i ECSP-forordningen.

Nedenfor er gennemgés de generelle antagelser vedrerende beregningen af yderligere
ressourcer, omkostninger til nyansettelser og supplerende infrastrukturomkostninger.

Generelle antagelser vedrerende beregning af yderligere ressourcer
Ved beregningen af yderligere ressourcer er der gjort folgende antagelser.

Det forventes, at forordningen traeder i1 kraft i begyndelsen af 2019, og ESMA vil
bruge det ar til at forberede sin udarbejdelse af reguleringsmaessige tekniske
standarder og teknisk rddgivning samt at udarbejde udkast til processer og
procedurer. P& grundlag af det nuvarende antal crowdfundingplatforme pa markedet,
disses storrelse og aktivitet, de generelle markedsvilkar og antallet af platforme, som
allerede har forsegt at udvide pa tvaers af graenserne, skennes det, at ESMA 12020 vil
fore tilsyn med ca. 25 enheder.

Yderligere stillinger antages at veere enten fastansatte eller kontraktansatte. De
samlede &rlige gennemsnitsomkostninger®® antages at blive 173 000 EUR for
fastansatte og 86000 EUR for kontraktansatte. Hvis pensions- og
ansettelsesomkostninger medregnes, mens personalerelaterede administrations- og
driftsomkostninger henferes til en separat kategori, giver nedenstdende tabel en
oversigt over de samlede arlige gennemsnitlige omkostninger for hver
personalekategori.

Tabel 1: Personaleomkostninger

Personalekategori 2019 Samlede arlige | 2020 Samlede Aarlige
gennemsnitlige gennemsnitlige
personaleomkostninger personaleomkostninger
) *)

Tjenestemend 158 020 EUR 153 687 EUR

Kontraktansatte 85 640 EUR 72 640 EUR

(*) Indbefatter: ansettelsesudgifter, lonninger og lentilleg, pensionsbidrag, andre
udgifter  (uddannelse, legebehandling, skolegang,  personaleforvaltning).

30 Eksklusive  pensions- og  ansattelsesomkostninger, men inklusive personalerelaterede
driftsomkostninger (f.eks. udgifter til tjenesterejser) og administrationsomkostninger (f.eks. databaser,
mader, juridiske udgifter).
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Personalerelaterede administrationsomkostninger (f.eks. udgifter til tjenesterejser) og
driftsomkostninger (f.eks. databaser, meder, juridiske udgifter) er ikke medregnet.

Beregning af yderligere ansattelser

Tabel 2 viser de personaleressourcer, som det anslds, at ESMA vil behove for at
kunne varetage de funktioner, der er fastlagt i forordningen.

Tabel 2 Samlede fuldtidszekvivalenter pr. ar

2019 2020
AD 2 6
CA 1 1
I alt 3 7

Fremtidige behov vedrerende perioden efter 2020 beregnes og allokeres i forbindelse
med den flerdrige finansielle ramme.

Andre udgifter

Andre udgifter, sdsom oprettelse af register, databaser, mv., er medregnet i
driftsudgifterne i tabel 3. It-omkostningerne anslas at belebe sig til 250 000 EUR for
bade 2019 og 2020 for derefter at falde til 50. Oversattelsesomkostningerne er
ligeledes medregnet 1 linjen for driftsomkostninger og belgber sig til 350 000 EUR
pr. ar.

Samlede udgiftsbeleb 2019-2020

P& baggrund af ovennavnte antagelser gengives i nedenstdende tabel samlede
anslaede belob til oprettelses- samt tilsyns- og tilladelsesopgaver, der skal udferes af
ESMA, for perioden 2019-2020.

Tabel 3 Samlede udgifter for ESMA i relation til ESMA i ECSP i drene 2019-
2020 i EUR

2019 2020
Personaleudgifter 401 680 EUR 994 760 EUR
Administrationsudgifter 90 720 EUR 236 040 EUR
Driftsudgifter 271 600 EUR 656 200 EUR
Udgifter i alt 764 000 EUR 1 887 000 EUR
Gebyrer, der opkraeves fra | 0 25x 10000 EUR
enheder med tilladelse(*)
Samlet budget fra|O 250 000 EUR
erhvervsgrenen
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Samlede virkninger
EU's budget

for

764 000 EUR

1637 000 EUR

65

DA



	1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
	• Forslagets begrundelse og formål
	• Sammenhæng med de gældende regler på samme område
	• Sammenhæng med Unionens politik på andre områder

	2. RETSGRUNDLAG, NÆRHEDSPRINCIPPET OG PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
	• Retsgrundlag
	• Nærhedsprincippet
	• Proportionalitetsprincippet
	• Valg af retsakt

	3. RESULTATER AF EFTERFØLGENDE EVALUERINGER, HØRINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
	• Høringer af interesserede parter
	• Indhentning og brug af ekspertbistand
	• Konsekvensanalyse
	• Grundlæggende rettigheder

	4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
	5. ANDRE FORHOLD
	• Planer for gennemførelsen og foranstaltninger til overvågning, evaluering og rapportering
	• Nærmere redegørelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

	1. FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME
	1.1. Forslagets/initiativets betegnelse
	1.2. Berørt(e) politikområde(r) inden for ABM/ABB-strukturen
	1.3. Forslagets/initiativets art
	1.4. Mål
	1.5. Forslagets/initiativets begrundelse
	1.6. Varighed og finansielle virkninger
	1.7. Påtænkt(e) forvaltningsmetode(r)

	2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
	2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
	2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem
	2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmæssigheder

	3. FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLÅEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
	3.1. Berørt(e) udgiftspost(er) på budgettet og udgiftsområde(r) i den flerårige finansielle ramme
	3.2. Anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.1. Sammenfatning af de anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.2. Anslåede virkninger for aktionsbevillingerne
	3.2.3. Anslåede virkninger for administrationsbevillingerne
	3.2.4. Forenelighed med indeværende flerårige finansielle ramme
	3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

	3.3. Anslåede virkninger for indtægterne

	1. FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME
	1.1. Forslagets/initiativets betegnelse
	1.2. Berørt(e) politikområde(r)
	1.3. Forslagets/initiativets art
	1.4. Mål
	1.4.1. Det eller de af Kommissionens flerårige strategiske mål, som forslaget/initiativet vedrører
	1.4.2. Specifikke mål
	1.4.3. Forventede resultater og virkninger
	1.4.4. Virknings- og resultatindikatorer

	1.5. Forslagets/initiativets begrundelse
	1.5.1. Behov, der skal opfyldes på kort eller lang sigt
	1.5.2. Merværdien ved en indsats fra EU's side (kan skyldes forskellige faktorer, f.eks. fordele ved koordination, retssikkerhed, større effektivitet eller komplementaritet). For så vidt angår dette punkt skal der ved "Merværdien ved en indsats fra EU...
	1.5.3. Erfaringer fra lignende foranstaltninger
	1.5.4. Sammenhæng med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

	1.6. Varighed og finansielle virkninger
	1.7. Påtænkt(e) forvaltningsmetode(r)17F

	2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
	2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
	2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem
	2.2.1. Konstaterede risici
	2.2.2. Påtænkt(e) kontrolmetode(r)

	2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmæssigheder

	3. FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLÅEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
	3.1. Berørt(e) udgiftspost(er) på budgettet og udgiftsområde(r) i den flerårige finansielle ramme
	3.2. Anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.1. Sammenfatning af de anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.2. Anslåede virkninger for [organet]s bevillinger
	3.2.3. Anslåede virkninger for [organet]s menneskelige ressourcer
	3.2.3.1. Resumé
	3.2.3.2. Anslået behov for menneskelige ressourcer i det overordnede generaldirektorat

	3.2.4. Forenelighed med indeværende flerårige finansielle ramme

	3.3. Anslåede virkninger for indtægterne


		2018-03-16T13:26:06+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



