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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Ved artikel 20, stk. 3, 1 forordning (EU) 2020/1503 om europaiske
crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet ("forordningen") tillegges Kommissionen
befojelse til, efter at have faet forelagt udkast til reguleringsmessige tekniske standarder af
Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og i overensstemmelse
med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010, at vedtage delegerede retsakter, som
praeciserer metoden til beregning af misligholdelsesraterne for projekter, der udbydes pé en
crowdfundingplatform.

Artikel 20 i forordningen fastsetter krav vedrorende offentliggerelse af misligholdelsesrater
pa en crowdfundingplatform. Disse krav vedrerer metoden til beregning og fremlaeggelse af
misligholdelsesrater pa crowdfundingtjenesteudbyderens websted.

I henhold til artikel 10, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1095/2010 om oprettelse af ESMA skal
Kommissionen senest tre méaneder efter modtagelsen af udkastet til standarder beslutte, om
den vil godkende det forelagte udkast. Kommissionen kan ogsd velge kun at godkende
udkastet til standarder delvist eller med andringer, hvis dette er i Unionens interesse, i
overensstemmelse med den se@rlige procedure, der er fastsat i n@vnte bestemmelser.

2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

ESMA har 1 henhold til artikel 10, stk. 1, tredje afsnit, i forordning (EU) nr. 1095/2010
atholdt en offentlig hering om det udkast til tekniske standarder, som er blevet forelagt
Kommissionen i henhold til nevnte forordnings artikel 20, stk. 3. Der blev offentliggjort et
heringsdokument pa ESMA's websted den 26. februar 2021, og heringen blev afsluttet den
28. maj 2021. Derudover har ESMA arbejdet tet sammen med EBA og anmodet om
radgivning fra interessentgruppen for verdipapirer og markeder, som er nedsat i henhold til
artikel 37 1 forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA har i den endelige rapport om udkastet til
tekniske standarder inkluderet en redegorelse for, hvorledes der er taget hensyn til resultatet af
denne hering ved udarbejdelsen af det endelige udkast til tekniske standarder, som er forelagt
Kommissionen.

ESMA har sammen med udkastet til tekniske standarder og i1 henhold til artikel 10, stk. 1,
tredje afsnit, 1 forordning (EU) nr. 1095/2010 forelagt sin analyse af omkostningerne og
fordelene ved udkastet til tekniske standarder, som er forelagt Kommissionen. Denne analyse
indgar 1 den endelige rapport om udkastet til tekniske standarder, som kan tilgds her:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1183 _final report_-
_ecspr_technical_standards.pdf.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

Udkastet til reguleringsmaessige tekniske standarder fastsatter betingelserne for, hvornér 1an,
der udbydes pé en crowdfundingplatform, ber betragtes som misligholdte, og de kriterier, som
ber betragtes som indikatorer for sandsynlighed for manglende betaling. Udkastet til
reguleringsmassige tekniske standarder preciserer ogsd metoderne til beregning af
misligholdelsesraten for lan, der udbydes pa en crowdfundingplatform, den faktiske
misligholdelsesrate for 14n efter risikokategori og den forventede misligholdelsesrate for lan
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efter risikokategori. Desuden fastsetter udkastet til reguleringsmaessige tekniske standarder
krav vedrerende henforelse af individuelle 1an til risikokategorier og datangjagtighed.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 13.7.2022

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/1503
for sa vidt angér reguleringsmaessige tekniske standarder, som praciserer metoden til
beregning af misligholdelsesrater for lan, der udbydes pa en crowdfundingplatform

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europ@iske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/1503 af 7. oktober
2020 om europaziske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet og om @ndring af
forordning (EU) 2017/1129 og direktiv (EU) 2019/1937!, sarlig artikel 20, stk. 3, tredje
afsnit, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2)

Det er nedvendigt at satte investorerne 1 stand til at treffe informerede
investeringsbeslutninger. Da der i1 forbindelse med et enkelt crowdfundingprojekt kan
udbydes mere end ét lan, er det nedvendigt ved pracisering af metoden til beregning
af misligholdelsesraterne for projekter, der udbydes pa en crowdfundingplatform, at
fastleegge regler for beregningen af misligholdelsesrater for hvert enkelt 14n, idet der
tages hensyn til et specifikt crowdfundingprojekt, der udbydes pa en
crowdfundingplatform. En definition af misligholdelse pd et mere detaljeret niveau,
dvs. for det enkelte lan, gor det muligt at tage hgjde for tilfaelde, hvor det forventes, at
en projektejer ikke opfylder sine geldsforpligtelser vedrerende et enkelt 1&n, men ikke
andre ldn. Nér crowdfundingtjenesteudbydere beregner misligholdelsesraterne for
projekter, der udbydes pd en crowdfundingplatform, ber de derfor ikke automatisk
betragte de forskellige lan til det samme projekt som misligholdte pa samme tid.
Crowdfundingtjenesteudbydere ber vurdere, om nogle indikationer pd misligholdelse
knytter sig til crowdfundingprojektet som helhed, snarere end til et bestemt lan.
Navnlig kan crowdfundingtjenesteudbydere, ndr en vesentlig del af de lan, som
vedrarer et crowdfundingprojekt, er misligholdte, anse det for usandsynligt, at de
ovrige lan til dette crowdfundingprojekt vil blive betalt fuldt ud, uden at der anvendes
foranstaltninger sdsom realisering af sikkerhed, og ligeledes behandle disse lan som
misligholdte.

Det er nedvendigt at undgd regelarbitrage og satte investorer 1 stand til at
sammenligne resultaterne hos crowdfundingtjenesteudbydere, der udbyder
crowdfundingtjenester, som bestir i formidling af ldngivning, og is@r kvaliteten af

EUT L 347 af 20.10.2020, s. 1.
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3)

(4)

©)

projekter, der udbydes pd crowdfundingplatforme. De elementer, pa grundlag af hvilke
sadanne crowdfundingtjenesteudbydere ber anse misligholdelse for at have fundet
sted, for sd vidt angér et 14n, der udbydes pé deres crowdfundingplatform, ber derfor
praciseres. Disse crowdfundingtjenesteudbydere ber derfor have indfert effektive
procedurer, som satter dem 1 stand til at indhente de nedvendige oplysninger, sdledes
at de straks kan fastsld, om der forekommer misligholdelse af lan, der udbydes pa
deres crowdfundingplatform.

I henhold til artikel 20, stk. 1, 1 forordning (EU) 2020/1503 skal
crowdfundingtjenesteudbydere, der udbyder crowdfundingtjenester, som bestar i
formidling af lingivning, hvert ar offentliggere misligholdelsesraterne for de
crowdfundingprojekter, der er blevet udbudt pa deres crowdfundingplatform i lebet af
mindst de foregdende 36 maneder, og offentliggere en resultatoversigt senest fire
maneder efter udgangen af hvert regnskabsar med angivelse af den forventede og
faktiske misligholdelsesrate for alle 1&n, som de har formidlet. For at sikre, at
investorer og potentielle investorer har adgang til oplysninger med lignende
tidshorisonter for risiko- og afkastparametre i relation til de l&n, der udbydes pé en
crowdfundingplatform, er det nedvendigt at sikre overensstemmelse med artikel 180,
stk. 1, litra a), i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/20132 og at
anvende etarige misligholdelsesrater som reference ved beregningen af
misligholdelsesrater. De etarige misligholdelsesrater udger den andel af 1an, der skifter
status fra ikkemisligholdt til misligholdt mindst én gang 1 lebet af en etdrig
observationsperiode. Den forventede misligholdelsesrate ber siledes give et sken over
andelen af ikkemisligholdte lan, der forventes at blive misligholdte i lebet af en etarig
observationsperiode. For at basere skennet af en sadan forventet misligholdelsesrate
pd den faktiske misligholdelsesrate ber beregningen af den faktiske
misligholdelsesrate derfor begranses til l&n, der har status som ikkemisligholdt i
begyndelsen af den etdrige observationsperiode. For at sikre en sammenlignelig og
rimelig fremstilling af misligholdelsesraterne, ber der ikke anvendes en
vaegtningsmetode til beregning af de Aarlige misligholdelsesrater (ldnebaseret
beregning). Lénenes pengeverdi ber sdledes ikke anvendes til beregning af
misligholdelsesraterne for at undga, at visse lan tildeles storre vaegt i forbindelse med
en sddan beregning. I tilfelde af skaevheder, som skyldes, at der forekommer
kortfristede lan, bor crowdfundingtjenesteudbydere, der udbyder
crowdfundingtjenester, som bestdr i formidling af langivning, justere beregningen af
misligholdelsesraten. For at sikre en rimelig fremstilling af misligholdelsesraterne over
for investorer ber crowdfundingtjenesteudbydere, der udbyder crowdfundingtjenester,
som bestar 1 formidling af l1angivning, ikke manipulere eller give urigtige oplysninger
om de misligholdelsesrater, der offentliggeres 1 overensstemmelse med artikel 20, stk.
2, 1 forordning (EU) 2020/1503.

Inkonsekvente, ungjagtige, ufuldstendige eller foreldede data kan fere til fejl ved
beregningen af misligholdelsesraterne for crowdfundingprojekter. For at sikre, at
dataene er palidelige og af hgj kvalitet, ber de procedurer, som vedrerer indsamling og
lagring af data, derfor veare robuste og veldokumenterede.

Crowdfundingtjenesteudbyderes interne metode til beregning af de faktiske og
forventede misligholdelsesrater ber baseres pé oplysninger om overholdelsen af
laneforpligtelser vedrerende de lén, som de pageldende

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, 5. 1).
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(6)

(7)

®)

crowdfundingtjenesteudbydere formidler, og de risikokategorier, der er fastlagt i den
risikostyringsramme, der er navnt i artikel 19, stk. 7, litra d), i forordning (EU)
2020/1503.

Denne forordning er baseret pa det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder,
som Den Europ@iske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) 1 tat
samarbejde med Den Europ@iske Banktilsynsmyndighed har forelagt Kommissionen.

ESMA har atholdt dbne offentlige heringer om udkastet til de reguleringsmaessige
tekniske standarder, som denne forordning er baseret pd, har analyseret de potentielle
omkostninger og fordele herved og har anmodet om radgivning fra interessentgruppen
for verdipapirer og markeder, som er nedsat i henhold til artikel 37 1 Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010° —

Den Europaiske Tilsynsferende for Databeskyttelse er blevet hort i overensstemmelse
med artikel 42, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2018/1725*
og afgav udtalelse den 1. juni 2022 —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Misligholdelse af lin, der udbydes pa en crowdfundingplatform

Crowdfundingtjenesteudbydere, der udbyder crowdfundingtjenester, som bestar i
formidling af l&ngivning, skal anse misligholdelse for at have fundet sted, for s vidt
angar et specifikt l&n, som er blevet udbudt pa deres crowdfundingplatform, hvis en
af eller begge folgende begivenheder har fundet sted:

a)  crowdfundingtjenesteudbyderen vurderer, at projektejeren sandsynligvis ikke
vil kunne betale fuldt ud, eller pd anden made opfylde sine gaeldsforpligtelser
vedrerende det pageldende 14n, uden at der anvendes foranstaltninger sasom
realisering af sikkerhed

b) projektejeren har 1 over 90 dage varet 1 restance med en vesentlig
geldsforpligtelse vedrerende det pageeldende lan.

Med henblik pa stk. 1, litra a), betragtes folgende elementer som indikatorer for
sandsynlighed for manglende betaling:

a)  en krisebetinget omlegning af den galdsforpligtelse, som er forbundet med det
pageldende 14n, er blevet gennemfort, hvilket forventes at formindske den
finansielle forpligtelse som folge af vasentlig eftergivelse eller udsettelse af
afdrag, renter eller 1 givet fald gebyrer

b)  projektejeren har erkleret sig konkurs eller er blevet erkleret konkurs eller har
opndet en lignende form for beskyttelse, hvilket forventes at hindre eller
forsinke tilbagebetalingen til investorerne af en geeldsforpligtelse, som er
forbundet med det pageldende lan.

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europziske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om
&ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF (EUT
L 331 af 15.12.2010, s. 84).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2018/1725 af 23. oktober 2018 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i Unionens institutioner, organer,
kontorer og agenturer og om fri udveksling af sddanne oplysninger og om ophavelse af forordning (EF)
nr. 45/2001 og afgerelse nr. 1247/2002/EF (EUT L 295 af 21.11.2018, s. 39).
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Med henblik pa litra a) anses en krisebetinget omlegning for at vere blevet
gennemfort, hvis der er givet indremmelser til en projektejer, som har eller snart far
vanskeligheder med at opfylde sine finansielle forpligtelser.

Med henblik pé stk. 1, litra b), anses fristen for de @ndrede, suspenderede eller
udsatte betalinger ikke for at vaere overskredet, hvis kreditaftalen udtrykkeligt giver
projektejeren mulighed for at @ndre betalingsplanen eller for pa visse betingelser at
suspendere eller udsette betalinger, og hvis projektejeren handler inden for de
rettigheder, der indremmes i henhold til den padgeldende kreditaftale; derimod anses
optaellingen af antal forfaldne dage for at vaere baseret pa den nye betalingsplan, sa
snart den er fastlagt. Crowdfundingtjenesteudbydere skal ikke desto mindre
analysere arsagerne til sddanne @ndringer i betalingsplanen, eller til suspensionen
eller udsattelsen af betalingerne, og vurdere den eventuelle sandsynlighed for
manglende betaling som navnt i stk. 1, litra a).

Crowdfundingtjenesteudbydere offentligger den vesentlighedsterskel, der er
anvendt med henblik pé stk. 1, litra b).

Crowdfundingtjenesteudbydere underretter straks investorerne 1 tilfeelde af
misligholdelse af et lan.

Artikel 2
Metode til beregning af misligholdelsesraten for lin, der udbydes pd en
crowdfundingplatform

Med henblik pd offentliggerelse af misligholdelsesrater som omhandlet 1 artikel 20,
stk. 1, litra a), i forordning (EU) 2020/1503 skal crowdfundingtjenesteudbydere
beregne det simple gennemsnit af den observerede etarige misligholdelsesrate for
hele den historiske observationsperiode, idet de anvender ikkeoverlappende 12-
maneder lange observationsvinduer.

Ved beregningen af den etarige misligholdelsesrate, der er omhandlet i stk. 1, sikrer
crowdfundingtjenesteudbydere folgende:

a)  at naevneren bestar af antallet af ikkemisligholdte 1an, som er observeret ved
begyndelsen af det 12-méaneder lange observationsvindue

b) at telleren inkluderer alle de 14n, der indgér i n@vneren, og som havde mindst
ét tilfelde af misligholdelse 1 lebet af det 12-méneder lange
observationsvindue.

Med henblik pé stk. 2 udelukkes 1an, for hvilke der 1 henhold til betalingsplanen ikke
er planlagt betaling i lebet af det 12-méneder lange observationsvindue, fra det
datase®t, der er anvendt til at beregne misligholdelsesraten for den pageldende
periode.

Med henblik pa stk. 1, og uanset om en crowdfundingtjenesteudbyder anvender
eksterne, interne eller fazlles datakilder eller en kombination heraf, skal den
underliggende historiske observationsperiode straekke sig over mindst 36 maneder
for mindst én kilde. Hvis den foreliggende observationsperiode straekker sig over en
leengere periode for en hvilken som helst kilde, anvendes denne leengere periode. En
crowdfundingtjenesteudbyder, der har veret 1 drift i mindre end 36 maneder, skal
anvende den periode, inden for hvilken denne har veret i drift.
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5. Crowdfundingtjenesteudbydere offentligger den navner og teller, som de har
anvendt til at beregne den etdrige misligholdelsesrate i overensstemmelse med stk. 2
for den periode, der er fastsat i overensstemmelse med stk. 4.

Artikel 3
Metode til beregning af den faktiske misligholdelsesrate for lan efter risikokategori

1. Med henblik pa offentliggerelse af den faktiske misligholdelsesrate for alle 1dn som
omhandlet 1 artikel 20, stk. 1, litra b), nr. 1), 1 forordning (EU) 2020/1503 skal
crowdfundingtjenesteudbydere beregne de simple gennemsnit af den observerede
etarige  misligholdelsesrate efter risikokategori for hele den historiske
observationsperiode, idet de anvender ikkeoverlappende 12-méneder lange
observationsvinduer.

2. Ved beregningen af den etarige misligholdelsesrate efter risikokategori sikrer
crowdfundingtjenesteudbydere folgende:

a)  at naevneren bestdr af antallet af ikkemisligholdte 1an, som er observeret ved
begyndelsen af det 12-méaneder lange observationsvindue, inden for den
risikokategori, for hvilken misligholdelsesraten beregnes

b) at telleren inkluderer alle de 14n, der indgér i n@vneren, og som havde mindst
ét tilfelde af misligholdelse 1 lobet af det 12-méaneder lange
observationsvindue.

3. Med henblik pa stk. 2 udelukkes lan, for hvilke der i henhold til betalingsplanen ikke
er planlagt betaling 1 lebet af det 12-méneder lange observationsvindue, fra det
dataset, der er anvendt til at beregne misligholdelsesraten for den pagzldende
periode.

4. Med henblik pé stk. 1, og uanset om en crowdfundingtjenesteudbyder anvender
eksterne, interne eller fazlles datakilder eller en kombination heraf, skal den
underliggende historiske observationsperiode strakke sig over mindst 36 maneder
for mindst én kilde. Hvis den foreliggende observationsperiode strekker sig over en
leengere periode for en hvilken som helst kilde, anvendes denne leengere periode. En
crowdfundingtjenesteudbyder, der har vearet 1 drift i mindre end 36 maneder, skal
anvende den periode, inden for hvilken denne har varet 1 drift.

5. Crowdfundingtjenesteudbydere offentligger den navner og taeller, som de har
anvendt til at beregne den faktiske misligholdelsesrate for alle 1an efter risikokategori
1 overensstemmelse med stk. 2 for den periode, der er fastsat i overensstemmelse
med stk. 4.

Artikel 4
Metode til beregning af den forventede misligholdelsesrate for lan efter risikokategori

1. Med henblik péd offentliggerelse af den forventede misligholdelsesrate for alle lan
som omhandlet 1 artikel 20, stk. 1, litra b), nr. 1), 1 forordning (EU) 2020/1503 skal
crowdfundingtjenesteudbydere  basere deres skon over den forventede
misligholdelsesrate efter risikokategori pa den faktiske misligholdelsesrate for lan
efter risikokategori, som er beregnet i overensstemmelse med artikel 3.

2. Med henblik pd stk. 1, og uanset om en crowdfundingtjenesteudbyder anvender
eksterne, interne eller felles datakilder eller en kombination heraf til at foretage et
sken over den forventede misligholdelsesrate, skal den underliggende historiske
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observationsperiode straekke sig over mindst 36 méaneder for mindst én kilde. Hvis
den foreliggende observationsperiode straekker sig over en laengere periode for en
hvilken som  helst kilde, anvendes denne Ilangere periode. En
crowdfundingtjenesteudbyder, der har veret i drift i mindre end 36 maneder, skal
anvende den periode, inden for hvilken denne har vaeret 1 drift.

Artikel 5
Henforelse til risikokategorier

Med henblik pé artikel 3og 4 henferer crowdfundingtjenesteudbydere de individuelle lan til
den relevante risikokategori, der er fastlagt 1 risikostyringsrammen, pa grundlag af
velfunderede og veldefinerede kriterier og under hensyntagen til alle de relevante faktorer,
som kan have ugunstige virkninger for overholdelsen af laneforpligtelserne.

Artikel 6
Datanojagtighed

Crowdfundingtjenesteudbydere sikrer, at de data, der anvendes til beregning af
misligholdelsesraterne i overensstemmelse med denne forordning, er ensartede og velegnede.

Artikel 7
Ikrafttreeden

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske
Unions Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart 1 hver medlemsstat.
Udferdiget i Bruxelles, den 13.7.2022.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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