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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Komissio on hyvédksynyt tdndan padomamarkkinaunionin syventamiseen tahtaavén
toimenpidepaketin sekd tiedonannon “Toimien vauhdittaminen pddomamarkkinaunionin
toteuttamiseksi vuoteen 2019 mennessd”. Paketti sisdltdd tdmin ehdotuksen samoin kuin
ehdotuksen katettuja joukkolainoja edistdvasta EU:n kehyksestd, ehdotuksen rajat ylittavan
sijoitusrahastojen  markkinoinnin  helpottamisesta, ehdotuksen lainsd&dannostd, jota
sovelletaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, ja
tiedonannon lains&d&dannostd, jota sovelletaan arvopapereita koskevien liiketoimien
esineoikeudellisiin vaikutuksiin.

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

Nykyéan téllaisten yritysten on vaikea hankkia rahoitusta varsinkin silloin, kun ne siirtyvat
alkuvaiheesta kasvuvaiheeseen, mika johtuu rakenteellisista informaation epdsymmetrioista.
Liiallinen riippuvuus lyhytaikaisista vakuudettomista pankkilainoista kdy usein kohtuuttoman
kalliiksi startup-yrityksille ja yleensékin pienille ja keskisuurille yrityksille (pk-yrityksille).
Lisaksi vuoden 2008 finanssikriisi on vaikuttanut vakavasti pankkien startup-yrityksille ja pk-
yrityksille myoéntdmien lainojen méaériin, mink& vuoksi varojen puutteesta on tullut tarkea syy
startup-yritysten epaonnistumisiin.

Markkinoiden toimintapuutteiden vuoksi joukkorahoituksesta on kehittynyt vakiintunut
joukkoistamisen ja vaihtoehtoisen rahoituksen muoto. Joukkorahoitusmalliin kuuluvat yleensa
hankkeen toteuttajat, jotka ehdottavat rahoitettavaa hanketta, sijoittajat, jotka tukevat
ehdotettua hanketta antamalla siihen rahoitusta, ja joukkorahoitusalusta, joka tuo osapuolet
yhteen rahoittamaan ja toteuttamaan hanketta. Joukkorahoitusalustoja kéytetadn yh& enemman
valineend, jolla rahoitetaan pienten ja aloittelevien yritysten erilaista toimintaa.

Erdat jasenvaltiot ovat jo reagoineet tdhdn ottamalla kayttoon réaatéloityja kotimaisia
joukkorahoitusjarjestelmia. Jasenvaltiot sovittavat kuitenkin sédéntelykehyksensa paikallisten
markkinoiden ja sijoittajien ominaisuuksien ja tarpeiden mukaisiksi, jolloin saantdjen
suunnittelussa ja tdytantdonpanossa syntyy eroja, jotka liittyvat joukkorahoitusalustojen
toimintaedellytyksiin, erityyppisten toimien sallimiseen ja lupavaatimuksiin. Erilaisten
séantelyratkaistujen vuoksi alustojen liiketoimintamalleja ei ole helppo viedd yhden
hyvéaksynnan perusteella muualle unioniin. Koska joukkorahoitustoimintaa varten ei ole
olemassa asianmukaista EU:n kehystd, joukkorahoitusalustoille aiheutuu rajat ylittdvéassa
toiminnassa epavarmuutta ja sadnndsten noudattamiseen liittyvid kustannuksia, minka vuoksi
joukkorahoituspalvelun tarjoajien on vaikea kehittdd toimintaansa ja rajat ylittdvat
rahoitusvirrat jaavét pieniksi.

Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat antaneet eurooppalaisia joukkorahoituspalvelun
tarjoajia koskevan asetuksen (EU) XXX/XXX!, jonka tavoitteena on muun muassa asettaa
oikeasuhteiset vaatimukset joukkorahoituspalvelujen tarjoamiselle ja helpottaa niiden
tarjoamista yli rajojen seka hallita operatiivisia riskeja ja varmistaa hyva lapindkyvyys ja
sijoittajansuoja. Asetuksessa (EV) XXXIXXXX [asetus eurooppalaisista

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

Henkilolle, joka on saanut asetuksen (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista
joukkorahoituspalvelun tarjoajista] nojalla luvan toimia joukkorahoituspalvelujen tarjoajana,
ei saisi myontad toimilupaa direktiivin 2014/65/EU nojalla, mik& patee my0s toisin pain,
koska eturistiriitojen hallinta ja tehokas valvonta edellyttavat, ettd eri palvelut erotetaan
selkeésti toisistaan.

Jotta voidaan turvata oikeusvarmuus ja valttaa direktiivista 2014/65/EU johtuvien vaatimusten
soveltaminen joukkorahoituspalvelujen tarjoamiseen, on tarpeen todeta selkeasti, ettei
direktiivia 2014/65/EU sovelleta henkil6ihin, jotka ovat saaneet luvan toimia asetuksessa
(EU) XXX/XXX méariteltyind joukkorahoituspalvelun tarjoajina.

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

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa

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

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Ehdotus tdydentdd EU:ssa toimivia eurooppalaisia joukkorahoituspalvelun tarjoajia koskevaa
asetusta (EU) XXXX/XX, jolla pyritd&dn laajentamaan innovatiivisten yritysten, startup-
yritysten ja muiden listaamattomien yritysten mahdollisuuksia hankkia rahoitusta. Ehdotus on
linjassa kyseisen asetuksen sekd komission ensisijaiseksi tavoitteeksi asettaman
padomamarkkinaunionin perustamisen kanssa. Uudella asetuksella, jossa vahvistettu kehys
tarjoaa paremmat toimintamahdollisuudet joukkorahoituspalvelun tarjoajille, seka sit4
tdydentavalla ehdotuksella pyritddn helpottamaan startup-yritysten ja pk-yritysten
mahdollisuuksia saada rahoitusta vaihtoehtoisista pddomaléhteistd. Siten niissd noudatellaan
muita aloitteita, joilla on pyritty helpottamaan téllaisten yritysten rahoituksen saantia
(esimerkiksi eurooppalaisten riskipadomarahastojen kehys).

Aloite on my0s osa Euroopan komission FinTech-toimintasuunnitelmaa, jonka tavoitteena on
lisata tietdmystd rahoitusteknologiasta ja mahdollistaa sen kayttd finanssipalvelualan
tukemiseen. Finanssipalveluala on itse asiassa suurin digitaaliteknologian kéyttaja ja
merkittdva yhteiskunnan digitalisaatioon vaikuttava tekija. Uusi teknologia muuttaa tapaa,
jolla kuluttajat ja yritykset hankkivat palveluja, ja se parantaa myos kykyd ymmartaé ja mitata
riskeja.  Komissio  tavoittelee  nykyistd  innovaatiokeskeisempdd  l&hestymistapaa
rahoitusteknologiaan, mink& vuoksi se edistdd sadntely-ympdristdd, jossa innovatiiviset
rahoituspalvelut, -tuotteet ja -ratkaisut voidaan ottaa kayttoon kaikkialla EU:ssa sekéa
sijoittajien ettd yritysten kannalta turvallisessa ja rahoituksellisesti vakaassa ymparistossa.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Ehdotuksen oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-
sopimus) 53 artiklan 1 kohta, silld sen nojalla voidaan toteuttaa toimenpiteitd, joilla
lahennetddn kansallisia s&é&nnoksid oikeudesta harjoittaa toimintaa sijoituspalveluyrityksend,
sédanneltyna markkinana ja tietopalvelujen tarjoajana.
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. Toissijaisuusperiaate

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

Unionin j&senvaltiot soveltavat joukkorahoitustoimintaan erilaista ldhestymistapoja ja
tulkitsevat téllaista toimintaa eri tavoin, mikd on johtanut siihen, etta joukkorahoituspalvelun
tarjoajien on vaikea tarjota palvelujaan koko EU:ssa yhden hyvéaksynnan nojalla. Komission
yksikot ovat seuranneet nditd markkinoita vuodesta 2013 alkaen ja havainneet yhd suurempia
eroja ja ongelmia, jotka vaativat EU-tason toimia. Toistaiseksi jasenvaltiot eivat ole mydsk&an
yrittdneet sovittaa yhteen sdantojé, joita sovelletaan sellaisten laitosten lainanantopalveluihin,
jotka eivét ota vastaan talletuksia, ja rahoitusmarkkinadirektiivin sadnt0jen soveltaminen
sijoitusperusteisiin  joukkorahoitusalustoihin ei ole vieldk&an riittdvan yhdenmukaista
mahdollistaakseen rajat ylittdvan toiminnan. Jasenvaltioiden toteuttamilla lis&toimilla
voitaisiin Kkorjata ainoastaan niiden omien markkinoiden tilannetta, mika ei riittéisi
vahentdmaan sisamarkkinoiden toimintaan kohdistuvia kielteisia vaikutuksia.

Taméan perusteella jasenvaltioiden yksittéisilla toimilla ei saavuteta asetettua tavoitetta eli
niilla ei helpoteta innovatiivisten yritysten, startup-yritysten ja muiden listaamattomien
yritysten mahdollisuuksia hankkia siemenrahoitusta ja alkuvaiheen rahoitusta. Jasenvaltioiden
toimilla ei voida myosk&an luoda selkedd, yhtendistd ja lapindkyvaa saantely-ymparistod
sijoittajille, jotka haluavat tukea tallaisia hankkeita.

. Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen mukaan EU:n toiminnan siséltd ja muoto eivét saa ylittaa sitd, miké
on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Joukkorahoituksessa on kyse toiminnasta, jolla startup-yritykset tai pienet, toimintaansa
laajentavat yritykset yrittavat hankkia padomaa. Joissakin jasenvaltioissa téllaiseen toimintaan
jouduttaisiin  kuitenkin soveltamaan voimassa olevaa alakohtaista lainsdadant6d, kuten
rahoitusmarkkinadirektiivia ja -asetusta. Téllaisia saant6ja voi olla kohtuutonta soveltaa
pienimuotoiseen toimintaan. Lisaksi sadnnot eivét ole valttdméatta tarkoituksenmukaisia.
Niissa ei ehka késitelld kaikkia joukkorahoituksen erilaisia liiketoimintamalleja, minka vuoksi
niilld saattaa olla arvaamattomia saantelyyn liittyvid heijastusvaikutuksia. Sen vuoksi
sédannoissa ei voida vélttamattd ottaa oikeasuhteisella tavalla huomioon yhd suurempaa
maarad alustoja, joissa kdaytetddn samanaikaisesti erilaisia liiketoimintamalleja, kuten
lainananto- ja sijoitusperusteista toimintaa ja uusien, vield méarittelemattémien instrumenttien
kayttoa.

Néistd syistd joukkorahoituspalvelun tarjoajat saisivat oikeasuhteisemman saéntely-
ympariston, jos ne vapautettaisiin rahoitusmarkkinadirektiivissa asetetuista velvoitteista ja jos
niihin sovellettaisiin yksinomaan asetusta (EU) XXXX/XX.

Talla tavoin voitaisiin  myds véhentdd suhteellisen nopeasti ja tuntuvasti sellaisten
joukkorahoitusalustojen markkinoillepaasykustannuksia (saantely- ja valvontakustannuksia),
jotka harjoittavat (tai aikovat harjoittaa) toimintaansa rajojen yli, koska ne tarvitsisivat
ainoastaan yhden toimiluvan ja hyo6tyisivat myds saantelyyn liittyvan epévarmuuden
véhenemisesta.
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. Toimintatavan valinta

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

3. VAIKUTUSTENARVIOINTI
. Vaikutustenarviointi

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

. Saantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen
Ei sovelleta.
. Perusoikeudet

Tall4 aloitteella ei ole merkittavéa vaikutusta perusoikeuksiin.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET
Ehdotuksella ei ole vaikutuksia unionin talousarvioon.

5. LISATIEDOT

. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt
Ei sovelleta.

. Ehdotukseen sisdltyvien sdannodsten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotuksen ainoa olennainen artikla on sen 1 artikla. Artiklalla muutetaan direktiivin
2014/65/EU soveltamisalaa lisédmalla asetuksen (EU) XXX/XXXX [asetus eurooppalaisista
joukkorahoituspalvelun tarjoajista] nojalla toimiluvan saaneet joukkorahoituspalvelun
tarjoajat luetteloon yhteisoistd, jotka vapautetaan direktiivin 2014/65/EU soveltamisesta.
Ehdotuksen 2 artiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava direktiivin saannésten
saattaminen osaksi kansallista lainsaddantod. Ehdotuksen 3 artiklassa vahvistetaan muutetun
direktiivin 2004/65/EU soveltamisen alkamispéiva.
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2018/0047 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

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

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsaatamisjarjestyksessa hyvaksyttdvéksi saddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

noudattavat tavallista lains&datamisjérjestysté,

seké katsovat seuraavaa;

(1)

)

©)

(4)

Joukkorahoitus tarjoaa yrityksille vaihtoehtoisen rahoitusldhteen ja edistdd ndin
padomamarkkinaunionin tavoitteiden saavuttamista.

Oikeushenkilot voivat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
XXXIXXX nojalla valita, haluavatko ne hakea Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselta, jéljempdnd ’arvopaperimarkkinaviranomainen’,
joukkorahoituspalvelun tarjoajan toimilupaa.

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

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

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

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

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

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

(5) Koska tassé direktiivissa sdédetty muutos liittyy suoraan asetukseen (EU) XXX/ XXX
[asetus eurooppalaisista joukkorahoituspalvelun tarjoajista], péivaa, josta alkaen
jasenvaltioiden on sovellettava kansallisia toimenpiteitd, joilla kyseinen muutos
saatetaan osaksi kansallista lainsd&dantod, olisi lykattavd kyseisessa asetuksessa
vahvistettuun soveltamispdivaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

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

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

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

2 artikla

1. Jésenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdmén direktiivin noudattamisen
edellyttamat lait, asetukset ja hallinnolliset maaraykset viimeistaén [julkaisutoimisto:
kuuden kuukauden kuluttua joukkorahoitusasetuksen voimaantulosta].

Jasenvaltioiden  on  sovellettava  nditd  sdannoksia  [julkaisutoimisto:
joukkorahoitusasetuksen soveltamisen alkamispéivé].

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tassd direktiivissa saannellyista kysymyksista
antamansa  keskeiset kansalliset sddnnokset kirjallisina  komissiolle  ja
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

3 artikla

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend paivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

4 artikla
Tama direktiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Brysselissa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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