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Inleiding

Deze reactie op de consultatie is opgesteld door aangesloten onderzoekers en experts bij het
European Centre for Alternative Finance (ECAF) van de Universiteit Utrecht. Wij onderschrijven de
noodzaak van een duidelijk wetgevend kader voor de diverse vormen van crowdfunding en

ondersteunen dan ook de wens van het Ministerie van Financién om tot wetgeving te komen.

De huidige vorm van de consultatie en het proces om tot een goed wetgevend kader te komen
hadden wij echter graag anders gezien. Vanwege de brede vraagstelling van de consultatie en de
specifieke vragen verwachten we dat alleen grote marktpartijen en lobby groepen met toegang tot
voldoende middelen en gespecialiseerde juristen feedback kunnen geven die zich richten op een
wettelijk kader voor de eigen behoeftes. Dit dient de bestaande partijen, maar kan innovatie van

nieuwkomers belemmeren.

In het consultatiedocument wordt daarnaast aangegeven dat het alleen betrekking heeft op COL en
niet op Beleggingsondernemingen of uitgiften van aandelen/leningen die in eigen beheer worden
gedaan. Voor de invoering van een toekomstig wettelijk kader adviseren wij dat er ook naar het
brede ecosysteem van alternatieve financiering wordt gekeken, omdat de verschillende vormen
elkaar aanvullen. Ook adviseren wij om de (motivatie van) verschillende type investeerders mee te
nemen in de overwegingen voor de invoering van een wettelijk kader. Niet alle investeerders zien
crowdfunding puur als een belegging voor een hoog rendement. Er zijn ook investeerders die
(ondanks hogere risico’s) bij willen dragen aan specifieke projecten, of groepen personen die

binnen eigen kring financiering op willen halen (Community Finance).

Vanuit onze onafhankelijke positie als onderzoeks- en expertisecentrum hebben wij onderstaande
vragen van de consultatie beantwoord. Indien gewenst zijn wij bereid om onze antwoorden toe te

lichten en actief bij te dragen in een vervolgfase van dit proces.

Namens ECAF,

Ronald Kleverlaan, directeur externe relaties European Centre for Alternative Finance, Universiteit
Utrecht

Lex van Teeffelen, Lector Financiéle en economische advisering, Hogeschool Utrecht

Erik Stam, Hoogleraar, Strategie, organisatie en ondernemerschap, directeur onderzoek European

Centre for Alternative Finance, Utrecht School of Economics (U.S.E.), Universiteit Utrecht

Friedemann Polzin, Universitair Docent Ondernemerschap, Lid European Centre for Alternative
Finance, Sustainable Finance Lab (SFL), Utrecht School of Economics (U.S.E.), Universiteit Utrecht
Rients Galema, Universitair Docent Financiering en Financiéle Markten, Lid European Centre for
Alternative Finance, Utrecht School of Economics (U.S.E.), Universiteit Utrecht

Helen Toxopeus, Onderzoeker, Lid European Centre for Alternative Finance, Sustainable Finance
Lab (SFL), Utrecht School of Economics (U.S.E.), Universiteit Utrecht
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1. Introductie
1a. Inleiding

Crowdfunding is een vorm van financiering, waarbij een partij (de ‘geldvrager’) financiering
verkrijgt van het publiek (de ‘geldgevers’). Dit consultatiedocument heeft betrekking op de
situaties waarin publieksfinanciering tot stand komt door tussenkomst van een online platform,
waarbij de exploitant van het platform (hierna aangeduid met het begrip “platform”) een
bemiddelende rol speelt tussen geldgevers en geldvragers. De relatief laagdrempelige toegang
maakt dat partijen via crowdfunding investeerders kunnen bereiken die bij traditionele

financieringsvormen minder eenvoudig bereikt worden.

Er bestaan verschillende soorten crowdfunding met bemiddeling door online platformen, waarvan
er twee binnen de reikwijdte van de Wet op het financieel toezicht (Wft) vallen. De Autoriteit
Financiéle Markten (AFM) houdt toezicht op deze twee soorten. Allereerst betreft dit crowdfunding
door de uitgifte van effecten, zoals aandelen of obligaties (Crowdfunding gebaseerd op Effecten,
CE) die door tussenkomst van een online platform worden aangeboden aan het publiek. Daarnaast
betreft dit Crowdfunding door het uitschrijven van een Onderhandse Lening (COL) die door
tussenkomst van een online platform wordt gesloten tussen geldvragers en -gevers. Hoewel bij
crowdfunding de geldvrager in de regel een onderneming is, kan ook een consument als geldvrager
optreden. De vorm van crowdfunding waarbij consumenten zowel geldvragers als geldgevers zijn,

wordt ook wel aangeduid als peer-to-peer lending, een subcategorie van COL.

Buiten het kader van dit consultatiedocument valt de vorm van crowdfunding waarbij de geldvrager
zich zonder tussenkomst van een online platform wendt tot het publiek, bijvoorbeeld rechtstreeks
via internet of een andere vorm van communicatie, of door middel van de uitgifte van aandelen of

obligaties, al dan niet door tussenkomst van een bank of beleggingsonderneming.
1b. Aanleiding voor de consultatie

In 2016 is de omvang van crowdfunding binnen de reikwijdte van de Wft ten opzichte van 2015
toegenomen van € 90 min. tot €143 min. Er zijn meer dan 50 platformen opgenomen in het
register van de AFM, waarbij de tien grootste platformen een gezamenlijk marktaandeel van rond
de 90% hebben. Met de transitie van groeifase naar een meer volwassen stadium groeit ook het
belang van een toekomstbestendig juridisch kader gekoppeld aan goed en effectief toezicht met
een adequaat handhavingsinstrumentarium. Gezien de ontwikkelingen is het daarom wenselijk te
onderzoeken op welke wijze (fundamentele) aanpassingen in wet- en regelgeving verder bij

kunnen dragen aan de ontwikkeling van crowdfunding.

CE-platformen kwalificeren als beleggingsondernemingen, waarop reeds een uitgebreid
regelgevend kader, inclusief doorlopend toezicht van de AFM, van toepassing is. Dit regelgevend
kader is Europees geharmoniseerd (MiFID) en biedt beperkt ruimte om nationaal vanaf te wijken.
Daar het MiFID-kader voldoet, is er bovendien geen noodzaak om voor CE-platformen afwijkende

regels op te stellen.

COL-platformen vallen onder nationale wet- en regelgeving. In het licht van de ontwikkeling van de

markt heeft de AFM in haar jaarlijkse wetgevingsbrief in 2016 aangegeven de tijd rijp te vinden
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voor het nader invullen van het regelgevend kader. Dit is onderschreven door de minister van
Financién. Ook het Internationaal Monetair Fonds heeft in het kader van het Financial Services
Action Plan (FSAP) aanbevolen om COL uitgebreider te reguleren in Nederland. Dit
consultatiedocument heeft tot doel te inventariseren op welke wijze het regelgevend kader voor

COL kan worden versterkt.
1c. Opzet consultatie en praktische zaken

Om te komen tot een passend regime voor COL is het van belang geen onnodige barriéres op te
werpen en zo mogelijk voort te bouwen op de huidige regels uit het BGfo en de nadere
voorschriften die de AFM stelt. Om bijdragen van belanghebbenden mee te kunnen nemen bij de
mogelijke vervolgstappen voor de regulering van crowdfunding is er voor gekozen om
belanghebbenden in een vroeg stadium te betrekken, los van een eventueel concreet voorstel voor
regelgeving. Het consultatiedocument gaat in op de thema’s bedrijfsvoering, zorgplicht en
continuiteit van crowdfundingplatformen, waaronder kwesties als prudentiéle eisen gericht op het
waarborgen van de soliditeit van crowdfunding platformen en de houdbaarheid van hun
bedrijfsmodellen, waarborgen die voor geldgevers zouden moeten gelden, zoals
informatievoorziening en andere typen van consumentenbescherming en waarborgen die voor
geldvragers zouden moeten gelden. Tot slot wordt er ruimte geboden aan respondenten om

opmerkingen mee te geven buiten de thema’s in dit consultatiedocument om.

U wordt van harte uitgenodigd te reageren via internetconsultaties.nl/crowdfunding tot en met 26
november 2017. Na afloop van de consultatietermijn zal een overzicht van de reacties worden
opgesteld en een consultatieverslag worden gepubliceerd, waarin wordt ingegaan op de

vervolgstappen.
2. Bedrijfsvoering & continuiteit van platformen

COL-platformen dienen voor hun activiteiten over een ontheffing op grond van artikel 4:3, vierde
lid, Wft te beschikken. Een ontheffinghouder dient bij aanvraag van een ontheffing en doorlopend
na een verleende ontheffing te voldoen aan enkele eisen omtrent het beleid en de inrichting van de
bedrijfsvoering in het BGfo ter waarborging van een beheerste en integere uitoefening van het
bedrijf. Zo dienen de beleidsbepalers van een platform betrouwbaar en geschikt te zijn, zie de
artikelen 2 en 2a van het BGfo, en moet het beleid van het crowdfundingplatform erop gericht zijn
dat overtreding van wet- en regelgeving wordt tegengegaan en dat de betrouwbaarheid van
werknemers wordt geborgd. De bedrijfsvoering moet verder zo worden ingericht dat een beheerste
en integere uitoefening van het bedrijf wordt geborgd, waarbij het platform er in ieder geval voor
zorgt dat incidenten worden geregistreerd en gemeld aan de AFM en zo nodig actie onderneemt om
herhaling van het incident te voorkomen. Een platform dient vervolgens te beschikken over een
interne klachtenprocedure. Tot slot mag een platform geen deel uitmaken van een ondoorzichtige

zeggenschapsstructuur, zoals omschreven in artikel 2b van het BGfo.
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Antwoorden op Consultatie

2.1 Volstaan de hierboven beschreven eisen omtrent de bedrijfsvoering die het BGfo thans stelt

aan COL-platformen?
Nee.
2.1.1 Zo ja, waarom?

Platformen met een ontheffing staan niet onder permanent toezicht. Dat maakt het
lastig voor grotere investeerders, professionele-, institutionele en overheidspartijen
om mee te investeren in de groei of co-financiering op deze platformen. Nu zien we
veel geld vanuit Nederlandse institutionele partijen over de grens verdwijnen naar
beter gereguleerde markten.

Daarnaast is regulering nodig om crowdfunding platformen in aanmerking te laten

komen voor garantieregelingen, zoals de BMKB, GO en de Groeifaciliteit.

Ook is een eigen wettelijk kader belangrijk voor internationale groei. Met een
ontheffing kunnen organisaties niet internationaal doorgroeien. BO ondernemingen
kunnen dit onder MiIFID wel. Daarom is het belangrijk dat bij het vormgeven van een
Nederlands kader ook opgetrokken wordt met het Europese consultatietraject van DG

FiSMA die ook in Europa binnen de CMU crowdlending mogelijk wil standaardiseren.

Hierbij is het belangrijk dat wetgeving mee groeit met de ontwikkelingen en omvang
van de sector, om niet te snel ongewenste drempels voor nieuwe toetreders op te
werpen. Er zal een balans moeten worden gevonden tussen meer regelgeving wanneer
platformen groter en complexer worden versus voldoende mogelijkheden voor nieuwe

alternatieve vormen van financiering om toe te treden tot de markt.

2.1.2 Indien u van oordeel bent dat de huidige eisen niet volstaan, kunt u dan aangeven welke
additionele eisen zouden moeten gesteld of welke bestaande eisen nader zouden moeten worden

uitgewerkt.

Naarmate de omvang van de totaal gefinancierde som per platform toeneemt, zullen

de eisen toenemen. In eerste instantie denken wij aan de volgende elementen:

1. Toetsing van de integriteit en vakbekwaamheid van bestuurders,
leidinggevenden en toezichthouders van platformen.

2. Richtlijnen en minimale eisen voor de financiéle toetsing van aanvragen van
ondernemers.

3. Eenduidige richtlijnen voor risico-classificatie van leningen, convertibles en
aandelen. Liefst geharmoniseerd in een eenvoudig classificatiesysteem van
bijv. A+, A, B, C, D, E.

4. Per risicocategorie en per uitgiftejaar zal inzichtelijk moeten zijn wat de
rendementen, betalingsachterstanden en default zijn.

5. Passendheidtoets zodat ondernemers werkelijk een passende financiering
wordt aangeboden bij het doel dat het bedrijf heeft.

6. Richtlijnen voor periodiek financieel beheer van de portfolio, inclusief beheer
van verpandingen of zekerheden bij leningen.

7. Richtlijnen voor tussentijdse informatie en ontwikkeling van de portfolio van
investeerders en totalen, met een dagelijkse update (in omringende landen
zoals VK en FR wordt dit al gedaan door de sector)

8. Eisen aan de nettorendementsberekeningen (per risicocategorie) en
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eenduidige definiéring en de berekening van defaults bij leningen,
overeenkomstig Basel III.

9. De verplichting achtervang en toegang tot de administratie van een
onafhankelijke derde, zodat bij faillissement van het platform alle lopende
verplichtingen kunnen worden afgehandeld.

10. Een verbod op bestuursleden van Stichtingen Derdengelden die tegelijk
verbonden zijn aan het crowdfundingsplatform.

11. Daarvoor zullen reserveringen in de vorm van permanente beheerskosten voor
funders en ondernemers waarschijnlijk noodzakelijk zijn.

12. Periodieke openbare informatie over de financiéle prestaties van de platformen
zelf.

13. Open data beleid van de platformen over de lening portfolio (portfolio via API
of bestand op te vragen door analisten en onderzoekers)

2.1.3 In hoeverre kan zelfregulering aanvullend helpen bedrijfsvoerings- en continuiteitsrisico’s

te mitigeren?

Onvoldoende, omdat er sterke concurrentie is tussen de platformen enerzijds en
tussen gevestigde financiers en crowdfundingsplatformen anderzijds. Alleen door
incidenten lijken belangenorganisaties en individuele platformen bereid te zijn hun
transparantie te verbeteren. Zelfregulering kan wel helpen voor branchepartijen om
een eigen aanvullend keurmerk voor kwaliteit te introduceren. De basis afspraken

moeten echter wettelijk vastgesteld worden.

Het doel van de eisen die zijn opgenomen in het BGfo is het voorkomen van het in gebreke blijven
van het platform en het ondersteunen van de professionalisering van COL-platformen. Een ander
belangrijk aspect van de bedrijfsvoering is de continuiteit. Daar COL-platformen doorlopend
fungeren als schakel bij rentebetalingen en het faciliteren van de primaire markt in onderhandse
leningen kan het verstandig zijn om prudentiéle eisen aan COL-platformen te stellen (zoals eisen
aan liquiditeit of solvabiliteit). Doordat een COL-platform een bepaalde reserve heeft, kan bij
eventuele problemen de continuiteit van dienstverlening (in ieder geval tijdelijk) worden

gewaarborgd.

Wanneer een instelling geen bijzondere risico’s loopt, anders dan operationele risico’s — risico’s van
verliezen als gevolg van tekortschietende of falende interne procedures en systemen of als gevolg
van externe gebeurtenissen, met inbegrip van juridische risico’s — dan wordt in de regel een
variabele solvabiliteitseis opgelegd ter grootte van de vaste kosten van de onderneming in kwestie

gedurende een bepaalde termijn.
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2.2 Hoe zouden er in een nieuwe regeling voor COL prudentiéle eisen (zoals een minimum eigen

vermogen of solvabiliteit) moeten worden opgenomen?

Solvabiliteitseisen tussen banken en platformen zijn moeilijk te vergelijken, vooral
ook omdat platformen vaak de leningen niet zelf op de balans heeft staan. Bij een
platform die de leningen niet op de balans heeft staan gelden er geen bijzondere

aanvullende risico's anders dan operationele risico’s.

De aard van operationele risico's is dat de kans op een negatieve gebeurtenis vaak
relatief klein is, maar wanneer er iets negatiefs gebeurt zijn de verliezen vaak groot.
Bij grootschalige fraude binnen een jong platform kan de reputatieschade dermate
hoog zijn dat het platform hierdoor zal moeten stoppen. Ook de impact op de rest van
de sector zal dan groot zijn. De kans op zo'n gebeurtenis, en de daarmee

samenhangende solvabiliteitseisen zijn echter moeilijk in te schatten.

De operationele risico's van jonge, onervaren platformen zullen waarschijnlijk een
stuk hoger zijn dan die van ervaren (en veelal grotere) financiéle instellingen. Je zou
kunnen zeggen dat platformen meer kapitaal aan moeten houden voor operationele
risico's dan banken; daarentegen houden ze weinig tot geen kapitaal aan voor

kredietrisico, renterisico, marktrisico etc.

Het is in ieder geval zeer verstandig om in de startfase minimaal de operationele

kosten te dekken met eigen vermogen voor de eerste twee jaar.

2.2.1 Dient hierbij aan absolute bedragen (een minimum eigen vermogen), of aan ratio’s (een
percentsage van de vaste kosten over een bepaalde termijn) te worden gedacht ter beperking

van operationele risico’s, dan wel aan een combinatie van beiden?

Een positieve cashflow, die de operationele kosten ruim dekt, is belangrijker dan
allerlei ratio’s. Banken hebben immers een zeer lage leverage ratio van 4%. Waarom

worden aan alternatieve financiers ineens andere eisen gesteld?

Anderzijds is een minimale eigen vermogen om tenminste 12 maanden vooruit te
kunnen een verstandige optie en veiligheidsklep. Is dat niet mogelijk dan zal

additioneel groeikapitaal moeten worden opgehaald.

2.2.2 Zou bij het prudentieel kader aansluiten bij bestaande wet- en regelgeving, Zzoals

bijvoorbeeld die voor kredietunies of beleggingsondernemingen?

Het is inderdaad belangrijk om de nieuwe wetgeving af te stemmen op de wetgeving
van de andere alternatieve vormen van financiering, zoals kredietunies en
beleggingsondernemingen, maar ook om de andere vormen afzonderlijk te

onderzoeken vanuit regelgeving (campagnes in eigen beheer, community finance).

Wij zien echter geen noodzaak om dit onder 1 wetgevend kader op te nemen, omdat
de verschillen hiervoor te groot zijn.
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Het crowdfundingplatform brengt geldgever en geldvrager bij elkaar, geeft de geldstroom door en
draagt zorg voor de administratie van het proces. Consumenten en ondernemingen zijn voor de
afhandeling van de lening derhalve afhankelijk van het platform. Het verdienmodel van platformen
is in de praktijk veelal gebaseerd op het uitschrijven van nieuwe projecten. Dat zou ertoe kunnen
leiden dat er minder aandacht uitgaat naar het beheren van de portefeuille waardoor afbreuk wordt

gedaan aan de zorgplicht van het crowdfunding platformen jegens geldvragers en -aanbieders.

2.3 In hoeverre acht u het noodzakelijk dat aanvullende maatregelen moeten worden genomen

om de risico’s voortvloeiend uit het verdienmodel van de platformen te mitigeren?

Met name snel groeiende platformen zijn sterk gevoelig voor defaults in de beginfase
van de aflossing. Deze defaults kunnen in het begin gemaskeerd worden door de
snelle groei. Daarbinnen lopen platformen waarbij aflossingen pas na 3 maanden, 6
maanden en 1 jaar beginnen, nog eens een verhoogd risico. In principe heeft elk
platform baat bij vroegsignalering van kredietrisico’s. Dat betekent dat real time
informatie nodig is vanuit de boekhouding van de ondernemer op het gebied van
liquiditeit en aflossingsratio’s. Het verdient aanbeveling ook vooral te kijken naar

mitigatie van risico’s voor de investeerders.

Daarnaast is de toekenning van garantiefaciliteiten nodig aan platformen die aan de

toezichteisen voldoen.

2.3.1 Wanneer u extra maatregelen noodzakelijk acht, welke eisen dienen te worden gesteld?

Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan vereisten tot het gespreid innen van provisies.

Het verdient aanbeveling de beheerskosten niet upfront te innen, maar te spreiden

over de looptijd van alle performing loans.

Mocht de continuiteit uiteindelijk niet langer kunnen worden geborgd doordat het platform in
gebreke blijft, bijvoorbeeld als gevolg van een faillissement, dan is het belangrijk dat geldvragers
en geldgevers weten waar ze aan toe zijn en dat de behartiging van hun belangen is gewaarborgd.
In dat kader heeft de AFM bijvoorbeeld in haar nadere voorschriften opgenomen dat platformen
vermogensscheiding dienen aan te brengen om de gelden van het publiek veilig te stellen. Een
ander voorbeeld waar in dit kader aan kan worden gedacht is het formuleren van een exitplan door
het platform. Op die manier wordt voorzien in een ordentelijke marktuittreding indien een platform
daartoe besluit of daartoe wordt gedwongen. Het doel van een exitplan is om te identificeren op
welke manieren het bedrijf zijn activiteiten kan staken met zo min mogelijk schade voor derden.
Bovendien kan het bijdragen aan het vertrouwen van investeerders in de platforms wanneer
duidelijk is wat er in geval van faillissement gebeurt met bijvoorbeeld het beheer van de bestaande

portefeuille.
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2.4 Welke eisen dienen aan vermogensscheiding gesteld te worden?’

Elke platform dient een onafhankelijke derde partij (agent) aan te stellen, die vanuit
de gespreide beheerskosten voor financiering alle openstaande leningen kan innen en

aan de crowd terugbetalen.
2.5 Ziet u de meerwaarde van het ex ante opstellen van een exitplan?

Een exitplan is zeker nodig, maar ook wie dit plan gaat uitvoeren. De beste manier om
het plan te valideren is de markt te laten bepalen. Wanneer een agent hiertoe bereid is
(en dit is vastgelegd) dan werkt dit beter dan jaarlijks een exitplan te laten valideren
door een toezichthouder.

2.5.1 Zo ja, welke eisen zouden hieraan gesteld dienen te worden, zoals bijvoorbeeld overdracht

van verplichtingen, continuiteit van dienstverlening en afspraken met geldnemers?

De totale administratie van verstrekte leningen, leningnummer en identiteit van de
ondernemer en gegevens van de betrokken funders, inclusief reeds gedane
aflossingen, moet ten alle tijden door de agent kunnen worden benaderd en kunnen

worden overgenomen. Regelmatige toetsing hiervan is ook belangrijk.
2.6 Zijn er overige continuiteitseisen die volgens u gesteld dienen te worden?

2.6.1 Zo ja, welke?

Crowdfunding kent mogelijk ook integriteitsrisico’s, zoals witwassen, financiering van terroristische
activiteiten, fraude of belangenverstrengeling. Eerder heeft ESMA hier een Q&A over gepubliceerd,
met name gericht op CE.! ESMA stelt echter in haar Q&A dat ook COL-platformen gevoelig zijn voor
mogelijke integriteitsrisico’s. Ook geeft ESMA aan dat het verstandig kan zijn dat platformen
voldoende due diligence betrachten bij het onderzoek naar herkomst en bestemming van
opgehaalde gelden.

2.7 Welke eisen zijn er naar uw oordeel nodig om integriteitsrisico’s, zoals terrorismefinanciering

en witwassen, te mitigeren?
Hiervoor kan dezelfde meldingsplicht gelden als voor banken.
2.8 Zijn er naar uw oordeel aanvullende maatregelen nodig om belangenconflicten te mitigeren?

De kans is groter dat via allerlei constructies van rechtspersonen grote sommen in
gespreide betalingen bij institutionele partijen terecht komen, dan in de relatief kleine

sommen die omgaan in crowdfunding.

! ESMA - Questions and Answers - Investment-based crowdfunding: money laundering/terrorist financing
1/7/2015
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3. Waarborgen voor geldgevers Voor COL zijn er op dit moment nagenoeg geen formele regels op
het gebied van consumentenbescherming.2 Op grond van artikel 3, eerste lid, onderdeel a, van het
BGfo is een COL-platform alleen verplicht om de wederpartij duidelijk en volledig over diens
rechten en plichten met betrekking tot de overeenkomst te informeren, naast de bestaande
verplichtingen onder de Wet handhaving consumentenbescherming. Verder verbindt de AFM in de
praktijk nadere voorschriften aan de ontheffing die zien op de informatievoorziening van het
platform aan de consument en de informatievoorziening door geldvragers en platformen over de
risico’s die aan investeringen verbonden zijn. Bij consumentenbescherming gaat het om de vraag
hoe de consument tot een weloverwogen investeringsbeslissing komt. Hierbij is ten eerste van
belang dat de consument over voldoende informatie kan beschikken om zelf een oordeel te vellen
over een concreet crowdfundingproject. Dit legt de verantwoordelijkheid bij het platform en de
geldvrager om de consument die informatie te verschaffen. Consumentenbescherming gaat echter
verder dan alleen het verschaffen van voldoende informatie. Op verschillende financiéle
dienstverleners ligt bijvoorbeeld de plicht om enige inventarisatie te maken van de wensen en
omstandigheden van de klant. Het doel hiervan is enerzijds het zo goed mogelijk helpen van de
klant en anderzijds te voorkomen dat een klant bijvoorbeeld te veel geld leent of teveel risico

neemt bij het beleggen.
3a. Eigen oordeelsvorming investeringsbeslissing geldgevers

Zoals hierboven vermeld, dient een consument over voldoende informatie te kunnen beschikken
om een weloverwogen investeringsbeslissing te kunnen nemen. Hierbij is informatie over de
geldvrager, het concrete project en de financiering van belang. Het spreekt daarbij vanzelf dat de
informatie correct, duidelijk en niet-misleidend moet zijn. Wat betreft de geldvrager kan gedacht
worden aan gegevens zoals naam van de entiteit, rechtsvorm en het inschrijvingsnummer van het
Handelsregister. Uiteraard is ook de huidige financiéle positie en het “track record” van de
geldvrager van belang. Hierbij gaat het om zaken als jaarrekeningen, accountantsverklaring,
kostenstructuur, externe kredietbeoordeling, maar ook de ervaring van het management. Ten
aanzien van het concrete project zouden de volgende zaken beschreven kunnen worden: de markt
waarin de geldvrager opereert, het projectplan, besteding van de opbrengst, participatie van
eventuele andere financiers en de aard en grootte van risico’s. Wat de lening betreft gaat het
bijvoorbeeld om zaken als het gewenste bedrag, de grootte van de leningdelen, de rente en het
betalingschema daarvan, het aflossingsschema, wie verantwoordelijk is voor de administratie van
de lening, eventuele zekerheden die aan de lening verbonden zitten, andere rechten en plichten en

eventuele overdraagbaarheid.

Doordat er thans geen duidelijke normen worden gesteld, kan informatie qua inhoud en vorm
verschillen per platform. Aan de ene kant kunnen platformen zich hierdoor van elkaar
onderscheiden, aan de andere kant maakt dit het voor de consument lastiger om projecten over
verschillende platformen heen te vergelijken. Het stellen van meer gedetailleerde eisen aan de
informatie over project en geldvrager kan derhalve gevolgen hebben voor de hiervoor benoemde

effecten.

2 Hoewel uiteraard niet alleen consumenten een lening via een COL-platform aan kunnen gaan, zal in het
vervolg de term “consumentenbescherming” gebruikt worden wanneer het over de bescherming van geldgevers
gaat.
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3.1 Welke informatie over de geldvrager zou in ieder geval initieel en doorlopend beschikbaar

moeten zijn?

Een eenduidig risico-classificatie, gebaseerd op een afweging van rentabiliteit,
solvabiliteit, liquiditeit, nettomarges, cashflow en aflossingsvermogen. Hierbij moet
tijdens de uitwerking van de risico-classificatie ook rekening gehouden worden met
het feit dat het tot “schijnveiligheid” kan leiden en investeerders er blind op gaan
vertrouwen. Ook aanvullende informatie zal beschikbaar moeten zijn voor

investeerders op een gestandaardiseerde manier.

Daarnaast een verbod op financieringen, vaak obligaties die aan het einde van de
looptijd worden geherfinancierd (geen uitzicht op aflossing vanuit de business case).
Veel particulieren begrijpen de consequenties niet van dergelijke constructies. Deze
proposities zouden alleen door professionele partijen en/of rechtspersonen, VC/PE

mogen worden gefinancierd

Uit onderzoek blijkt dat er verschillende type investeerders zijn. De investeerders die
als belegger investeren spreiden hun investeringen in kleine delen en gaan vaak uit
van de inschattingen en analyse van het platform zelf, omdat het te
tijdrovend/kostbaar is om zelf alle informatie door te nemen. Daarvoor is een
eenduidige risico-classificatie nodig, zoals hierboven beschreven.

Een andere groep investeerders is inhoudelijk betrokken bij het project en heeft vaak
ook aanvullende informatie tot zijn/haar beschikbaar die niet op het platform of in
modellen terug te vinden is, of is bereid om bewust een hoger risico te lopen
vanwege maatschappelijke of sociale drijfveren. Het is belangrijk dat ook deze

investeerders en ondernemers een COL af kunnen sluiten.

3.2 Welke informatie over het concrete project zou in ieder geval initieel en doorlopend

beschikbaar moeten zijn?

Overige verplichtingen richting banken en andere financiers en hoe senior/junior de

leningen zijn, afgegeven onderpanden.

3.3 Welke informatie over de lening zou in ieder geval initieel en doorlopend beschikbaar

moeten zijn?

Een eenduidig risico-classificatie, gebaseerd op een afweging van rentabiliteit,
solvabiliteit, liquiditeit, nettomarges, cashflow en aflossingsvermogen. Hierbij moet
ook rekening gehouden worden met startups die minder historische data beschikbaar
hebben.
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3.4 Acht u het wenselijk om de vormgeving van de informatie te standaardiseren, bijvoorbeeld
in de vorm van een voorgeschreven format? Acht u het in dit kader wenselijk om aan te sluiten
bij het informatiedocument, zoals opgenomen in bijlage A van de Vrijstellingsregeling Wft, dat

per 1 oktober onder de prospectusvrijstelling is geintroduceerd??
Ja, maar zodanig dat het begrijpelijk is voor minder financieel geletterden.

Daarnaast is het belangrijk dat de informatie over de portfolio ook op een eenduidige
manier (op dag basis) beschikbaar komt voor analisten en onderzoekers. Hiermee
kunnen onafhankelijke specialisten de uitspraken en berekeningen valideren,

waarmee vertrouwen in de branche wordt vergroot.

Ook is het belangrijk om de resultaten van het platform eenduidig te communiceren.
Denk hierbij aan totale bruto portfoliorendement, reeds gedane afbetalingen,
achterstanden, default en nettorendement van elke investeerder en het totaal van de
uitstaande obligo.

Naast informatie over het project, de geldvrager en de lening kan ook informatie van en over het
platform relevant zijn voor de consument. De AFM vereist bijvoorbeeld reeds dat een platform een
bepaalde risicoclassificatie aan een project geeft. Indien een geldvrager meerdere projecten via
hetzelfde crowdfundingplatform heeft gefinancierd, heeft het platform wellicht inzicht in de
betalingsmoraal van de geldvrager en zijn succesratio. Dit kan ook relevante informatie zijn voor

consumenten.

Eerder is al opgemerkt dat het crowdfundingplatform vaak als schakel optreedt tussen geldgever
en geldvrager en de geldstroom doorgeeft en administreert. Consumenten en ondernemingen zijn
voor de afhandeling van de lening derhalve vaak afhankelijk van het platform. Het verdienmodel
van platformen is echter voornamelijk gebaseerd op het uitschrijven van nieuwe projecten. Dat zou
ertoe kunnen leiden dat er minder aandacht uitgaat naar het beheren van de portefeuille. Wat is rol
van het platform bij het afhandelen van geschillen tussen geldgevers en geldvragers? Wat gebeurt

er wanneer een geldvrager in gebreke blijft?

3.5 Welke informatie over het crowdfundingplatform zou minimaal beschikbaar moeten zijn voor

zowel geldgevers als geldvragers om een investeringsbeslissing te kunnen nemen?

Transparante berekening van kosten (voor geldgever en geldvrager), eenduidig
overzicht over performance van openstaande leningen. Zie verder antwoorden 3.3 en
3.4

3 Regeling van de Minister van Financién van 24 augustus 2017, 2017-0000171986, directie Financiéle Markten,
tot wijziging van de Vrijstellingsregeling Wft in verband met de verhoging van de vrijstellingsgrens voor de
prospectusplicht en de invoering van een meldplicht en informatieverplichtingen, Stcrt 2017, nr. 49343.

11


http://www.uu.nl/ecaf

= b = Universiteit Utrecht

European Centre for Alternative Finance (ECAF) www.uu.nl/ecaf

3.6 Bent u van oordeel dat het wenselijk is dat een crowdfundingplatform een zeker oordeel

geeft over (het risico van) een project?

Ja, het platform is gehouden een risico-classificatie af te geven. Zo dat niet mogelijk is
geldt per definitie de hoogste risico-classificatie. Voor projecten waarbij een platform
zelf geen risico-kwalificatie af kan en/of wil geven, moet dit duidelijk herkenbaar zijn.
Het is hierbij dan de verantwoordelijkheid van de investeerders zelf die (om andere

dan financiéle motivaties) willen investeren in zo een project.

Het is aan te bevelen om deze type vormen van investeren helder te onderscheiden
van elkaar, wellicht via een aparte term (P2P-lenen of community finance) of duidelijk
label. Op dit moment is er veel verwarring bij investeerders over de verschillende

vormen van “crowdfunding”, waardoor risico’s moeilijker ingeschat kunnen worden.

3.6.1 Zo ja, ziet u dan voordelen in het standaardiseren van inhoud en/of vormgeving van die

informatie?

Zeker, minimaal de risico-classificatie en ook in naam de verschillende vormen van
“crowdfunding” van elkaar scheiden, zodat hier in spraakgebruik geen verwarring kan

optreden.

Er moet rekening worden gehouden met de verschillende soorten platformen, die
wellicht ander soort informatie met potentiele investeerders willen delen afhankelijk
van de investeringsdoelstellingen (bijv. een sociaal of impact crowdfunding platform

moet informatie kunnen delen over maatschappelijke rendementen).

3.7 In hoeverre ziet u een rol voor het platform om de belangen van geldgevers te behartigen
wanneer de geldvrager (herhaaldelijk) niet aan de verplichtingen heeft voldaan, bijvoorbeeld als
gezamenlijke belangenbehartiger bij faillissementen of het uitwinnen van zekerheden bij

wanbetaling?

Het platform dient namens de geldverstrekkers al het mogelijke te doen om
betalingsachterstanden en defaults te voorkomen, als nog te innen dan wel afgegeven
persoonlijke garanties, verpandingen en/of onderpand uit te winnen, middels de vaak

aanwezige Stichting Zekerheden.

Ook voor de Stichting Zekerheden geldt dat bestuurder geen directe connectie met de

eigenaren noch management of medewerkers van het crowdfundingplatform hebben.
3.7.1 Wanneer u geen rol voor het platform ziet, zou u dit nader willen toelichten?

Nvt
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3b. Geobjectiveerd oordeel over passendheid investeringsbeslissing voor geldgever

In de inleiding van deze paragraaf werd al gerefereerd aan eisen omtrent het inventariseren van de
wensen en omstandigheden van de klant. In dat kader zijn in de nadere voorschriften van de AFM
reeds enkele voorschriften opgenomen die als doel hebben het voorkomen dat geldgevers teveel
risico nemen. COL-platformen dienen er bijvoorbeeld zorg voor te dragen dat geldgevers binnen de
gestelde investeringsgrenzen blijven. Geldgevers mogen op dit moment niet meer dan €80.000,-
per platform investeren. Ook dienen geldgevers een investeerderstoets af te ronden wanneer zij
meer dan €500,- cumulatief investeren. Wanneer de cumulatieve investeringen vervolgens
€5.000,-, €10.000,-, €20.000,-, en €40.000,- overschrijden dient het platform de
investeerderstoets opnieuw voor te leggen aan de geldgevers. Voorts moeten platforms zich
inspannen om er voor te zorgen dat investeerders niet meer dan 10% van hun vrij belegbare
vermogen investeren in crowdfunding. In een nieuw kader voor COL-platformen ligt het voor de
hand deze inspanningseisen te bestendigen. Hierbij wordt nadrukkelijk gekeken naar bestaande

regimes en de huidige praktijk onder de nadere voorschriften.

3.8 Hoe dienen platformen en geldvragers zorg te dragen voor het inventariseren van de
wensen en omstandigheden van de geldgever, bijvoorbeeld door concrete

investeringsgrenzen?

Na een initiéle toets is het niet meer nodig om dit uitgebreid toe te lichten. De
herhaalde investeringstoetsen zijn zeker niet wenselijk. Platformen kunnen zelf de
10% eis niet valideren. Het is vooral belangrijk dat zij een overzicht bieden aan de
investeerders van hun gehele beleggingsportefeuille, zodat de investeerder hier zelf

een bewuste keuze in kan blijven maken.

3.8.1 In hoeverre dient een platform of geldvrager consequenties te trekken uit de
inventarisatie van wensen en omstandigheden? Volstaat een waarschuwing of dient de

dienstverlening geweigerd te worden?

Een waarschuwing volstaat. De richtlijn van AFM dat niet meer dan 10% van het
vermogen mag worden geinvesteerd, mag worden gezien als een vuistregel, maar
een platform kan niet worden verplicht om hierop toe te zien, omdat dit ook niet bij

andere investeringsvormen het geval is.

3.9 Op welke wijze kunnen volgens u consumenten het beste worden gewezen op de risico’s

van crowdfunding?

Door de risico-classificatie en een initi€le investeringstoets. Zoals dat ook bij
beleggingsinstellingen gebeurt. Educatie over investeren via (verschillende vormen

van) crowdfunding moet aangemoedigd worden.
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4. Waarborgen voor geldvrager
4a. Onderneming als geldvrager

De bescherming van ondernemingen wanneer zij financiering zoeken is vorig jaar onderwerp
geweest van een consultatie van het ministerie van Financién.# Momenteel wordt door de
Nederlandse Vereniging van Banken gewerkt aan een gedragscode voor bancaire financiering.
Nonbancaire financiers kunnen zich committeren aan de bancaire gedragscode. Een andere
mogelijkheid is dat de sector, of een deel van de sector zelf een gedragscode opstelt om invulling

te geven aan de bescherming van ondernemingen.

4.1 De crowdfundingsector zal via zelfregulering invulling moeten geven aan de bescherming
van klein-zakelijke klanten. Op welke wijze (bijvoorbeeld het opstellen van een gedragscode)

kan de sector hier het beste invulling aan geven?

Als toezichthouder staat u hierin zwak, immers bij banken geldt ook geen directe
zorgplicht in de klein zakelijke markt. De huidige gedragscode van de NVB is licht

ingestoken en is geen goed voorbeeld voor de crowdfundingsector.

Marktpartijen in de alternatieve financieringsmarkt (niet alleen de
crowdfundingsector) kunnen samen een sterkere gedragscode opstellen waar de
bescherming van klein-zakelijke ondernemers gewaarborgd wordt.

De gedragscode crowdfundingsplatformen dient zowel naar de doelstelling van de
ondernemer en het platformen te kijken. Is de aangeboden financiering via het
platformen een goede keuze voor de ondernemer? Zo niet, dan zouden wij een

doorverwijsplicht willen instellen, echter alleen als dat ook voor banken geldt.

4b. Consument als geldvrager

Consumenten kunnen bij crowdfunding zowel als geldgever als geldvrager optreden. Wanneer
consumenten, al dan niet via een platform, aan andere consumenten geld uitlenen na een

openbare oproep wordt gesproken van peer-to-peer-lending.

Daar een peer-to-peer-transactie (P2P) wordt aangegaan tussen twee niet-professionele partijen,
met eventuele tussenkomst van een professionele partij (het platform), roept dit vragen op wat
betreft de consumentenbescherming. Wanneer een consument van een professionele partij leent,
gelden er regels die tot doel hebben overkreditering van de consument te voorkomen. Wanneer
een consument ergens in investeert, gelden er regels die moeten borgen dat de consument geen
risico’s aangaat die hij niet kan dragen. Door onverkort aan te sluiten bij bestaande regimes
krijgen consumenten aan beide kanten van de transactie een rol die zij niet waar kunnen maken.
De consument als geldgever heeft geen mogelijkheden, zoals toegang tot het Bureau
Kredietregistratie, om goed de krediethistorie van de geldvrager in kaart te brengen. Uiteraard kan

een geldvrager uit eigen beweging allerhande informatie over zijn inkomens- en vermogenspositie

4 Kamerstukken II, vergaderjaar 2016-2017, 31311, nr. 183.
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openbaar maken, maar dat is vanuit privacyoverwegingen mogelijk onwenselijk. Van een
consument in de rol van geldvrager kan weer moeilijk worden verwacht dat hij de kennis en

ervaring van de geldgevers in kaart gaat brengen.

Een regelgevend kader voor peer-to-peer-lending zal zich, gezien bovenstaande, moeten richten op
de professionele partij (het platform) die tussen de transactie in staat. De vraag die hierbij centraal
staat, is hoe ver de verantwoordelijkheid van het platform reikt. Het platform zorgt dat de
transactie tot stand komt en neemt (in veel gevallen) ook de uitvoering van de overeenkomst op
zich door als doorgeefluik van hoofdsom, aflossing en rentebetalingen te fungeren. Dat maakt het
platform in principe de aangewezen instantie om staande principes omtrent de verstrekking van
consumentenkrediet, zoals de waarschuwingszin, de maximumkredietvergoeding, de Jaarlijkse
Kostenpercentages, de inkomenslastentoets en de toetsing bij het Bureau Kredietregistratie in acht
te nemen. Anderzijds laat het platform de geldvrager toe tot het platform en draagt uit hoofde
daarvan verantwoordelijkheid voor het beoordelen en transparant maken van het risicoprofiel van
de (potentiéle) geldvrager, waarbij nadere regels ter borging van de zorgplicht van het platform

gesteld kunnen worden.

Oplossingen waarbij het platform partij zou worden in de transactie zijn niet goed denkbaar, daar
er in een dergelijke situatie al snel bancaire structuren ontstaan: in principe mag alleen een bank
zelf gelden aantrekken van het publiek en deze weer doorlenen. Een situatie waarin
crowdfundingplatformen quasi-bancaire structuren kunnen bouwen, waarbij voor eigen rekening
krediet wordt verstrekt, druist in tegen het doel van de regels die voor banken gelden. Het huidige
kader dat nu voor peer-to-peer-platformen wordt gebruikt, namelijk het aanbieden van krediet,
voldoet dan ook niet. Dat regime gaat er vanuit dat de aanbieder zich financiert op de
professionele markt, en geen gelden van het publiek aantrekt dan wel aanhoudt. Een belangrijk
kenmerk van crowdfunding is echter dat de financiering van het publiek wordt verkregen, waarbij

een direct verband is tussen geldvrager en geldgever.

De meest prangende vraag is echter hoe wenselijk het ontstaan van een alternatief kanaal voor
krediet voor consumenten is. Er is eerder al gerefereerd aan kwesties rond privacy; zullen
consumenten bereid zijn om veel persoonlijke informatie openbaar te maken? Bovendien is het
waarschijnlijk dat vooral consumenten die een hoog risico vormen en daardoor elders geen krediet
kunnen krijgen geld middels crowdfunding willen lenen. Dit staat op zichzelf al op gespannen voet
met het kernprincipe van de regels omtrent kredietverstrekking, namelijk het voorkomen van
overkreditering.
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4.3 In hoeverre acht u kredietverlening tussen consumenten via een openbaar platform

wenselijk?

Is dit werkelijk anders dan via private kredietverstrekkers? Zodra zij over de
benodigde vergunningen beschikken en onder toezicht staan is het niet anders voor

peer-to-peer lenders.

Mits er geen woekerrentes worden gevraagd, maar ook dat is gereguleerd voor

consumenten.

4.3.1 Indien u het wenselijk acht, op welke bij de transactie betrokken partij rusten de

verplichtingen ter voorkoming van overkreditering ter bescherming van geldvragers?

Ook  hier wijken crowdfundingsplatformen niet af van gereguleerde
kredietverstrekkers. De nodige toetsen (BKR, EDS) en inzicht in andere kredieten zijn

inzichtelijk of kunnen worden opgevraagd.

4.4 In hoeverre dienen consumenten openbaar op het platform inzicht te geven in hun financiéle

situatie? Dienen geldgevers mogelijkheden te krijgen om dit nader te onderzoeken?

Wanneer particuliere investeerders hier rechtstreeks in investeren dan wel. Wij zien
geen verschillen in deze vorm van financiering, mits hetzelfde gereguleerd, met de

huidige consumentenkrediet verstrekkers.

4.5 Hoe schat u de risico’s voor zowel geldvrager als geldgever in van deze vorm van

kredietverstrekking?

Mits goed gespreid en geborgd door een goed kredietverleningsproces, wijkt dit niet

veel af van die van geldverstrekking in ondernemingen.

4.6 Bent u van mening dat consumenten die via crowdfunding geld lenen dezelfde

beschermingen zouden met hebben als consumenten die via traditionele kanalen geld lenen?”

Hierin zien wij geen verschil, mits op dezelfde wijze gereguleerd.
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5. Vervolg

Dit consultatiedocument is erop gericht input te verzamelen over de invulling van een wettelijk
kader voor COL met aandacht voor de wenselijkheid, de opbouw en de invulling van verschillende

onderdelen van regulering.

5.1 Welke elementen ziet u in het wet- en regelgevend kader in andere landen, die ook in

Nederland zouden moeten worden overwogen?

In de landen om ons heen (Belgi€, Frankrijk, Engeland) zijn er faciliteiten voor
investeerders in risicokapitaal, die er voor zorgen dat initi€le inleg en/of verlies (deels)

fiscaal compensabel is.

Daarmee wordt vooral het aantrekken van eigen vermogen en durfkapitaal gestimuleerd
en wordt de afhankelijkheid van steeds meer vreemd vermogen voorkomen.

De doorverwijsplicht (UK) is ook een belangrijk onderdeel die meegenomen moet
worden. Niet alleen voor COL, maar ook voor andere vormen van alternatieve

financiering.
5.2 Wilt u naast de besproken thema’s en onderwerpen nog aanvullende informatie meegeven?

De uitvraag is zeer gedetailleerd en schrikt in deze fase minder kapitaalkrachtige

partijen af om deel te nemen aan consultatierondes.

Daarnaast ontbreekt de aansluiting en afstemming met andere vormen van alternatieve
financiering. BO en COL ondernemingen worden benoemd, maar de koppeling aan andere
vormen van financiering wordt niet besproken. Specifieke vormen, zoals community
finance (financiers zijn ook volledig eigenaar) of sociale leningen voor Ilokale,
maatschappelijke projecten ontbreken in dit voorstel en zouden, deels vanwege de vaak
kleine schaal en individuele uitrol (zonder platformen), belemmerd kunnen worden als

ze tzt onder hetzelfde regelgevend kader komen te vallen.

Wij denken dat sociaal rendement en maatschappelijk projecten aan minder strenge
regels en regulering gebonden hoort te zijn vanwege investeringsdoelstellingen die niet
(alleen) financieel zijn. Dit kan ondervangen worden door deze vormen bijvoorbeeld
alleen toe te staan aan een specifieke organisatievorm (rendement alleen voor
gemeenschap) of beperkte reikwijdte van investeerders (in eigen community). Dit

behoeft een apart regelgevend kader / onderzoek.
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Het ministerie van Financién nodigt u van harte uit om te reageren op de voorgelegde
consultatievragen. De consultatie start vanaf het moment van publicatie van dit document en loopt

tot en met 26 november 2017.

U wordt verzocht om uw reactie voor 27 november via internetconsultatie.nl in te zenden. Om de
raadpleging transparant te laten verlopen, accepteren wij alleen reacties via deze wijze. Met
andere reacties zal geen rekening worden gehouden. U hoeft uiteraard niet alle vragen te
beantwoorden. Alle reacties worden na sluitingsdatum op internetconsultatie.nl gepubliceerd. Na de
sluitingsdatum zal het ministerie een terugkoppeling geven van de gegeven inzendingen en

vervolgstappen aangeven in relatie tot de regulering van COL.
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Bijlage - Vormen van crowdfunding

Crowdfunding is ruwweg in vier typen onder te verdelen, te weten crowdfunding gebaseerd op

donaties, beloning, effecten en onderhandse leningen.

1. Crowdfunding gebaseerd op donaties: in essentie komt deze vorm neer op het schenken van
geld aan een goed doel. Geldgever brengen geld in voor een bepaald (ideéel) doel, maar krijgen

geen tegenprestatie. Deze vorm staat niet onder toezicht van de AFM.

2. Crowdfunding gebaseerd op beloning: deze vorm wordt ook wel sponsoring genoemd.
Geldgevers brengen geld in ter ondersteuning van een project tegen een (niet-financiéle)
tegenprestatie. Hierbij kan gedacht worden aan het financieren van de ontwikkeling van een
product, waarbij de geldgevers uiteindelijk dat product krijgen als tegenprestatie. Het financiéle
aspect is vaak onderschikt en geldgevers voelen zich vooral verbonden met het doel wat de

geldvrager nastreeft. Deze vorm staat niet onder toezicht van de AFM.

3. Crowdfunding gebaseerd op effecten: bij deze vorm van crowdfunding geeft de geldvrager
effecten uit zoals aandelen of obligaties. Op grond van artikel 5:2 van de Wft is het verboden in
Nederland effecten aan te bieden aan het publiek zonder dat daarvoor een door de AFM
goedgekeurde prospectus algemeen verkrijgbaar is gesteld. De geldvrager is derhalve
prospectusplichtig. In de praktijk zijn echter de meeste aanbiedingen zo gestructureerd dat er een
vrijstelling van toepassing is. Daar effecten financiéle instrumenten in de zin van de Wft zijn, speelt
het crowdfundingplatform een bemiddelende rol ten aanzien van een transactie in financiéle
instrumenten. Met andere woorden, het platform verleent beleggingsdiensten. Het verlenen van
een beleggingsdienst is op grond van artikel 2:96 van de Wft vergunningplichtig. Het gaat dan in
ieder geval om de dienst “het in de uitoefening van een beroep of bedrijf ontvangen en doorgeven
van orders van cliénten met betrekking tot financiéle instrumenten”. De regels voor het verlenen
van beleggingsdiensten zijn gebaseerd op de richtlijn markten voor financiéle instrumenten, ook
wel bekend als MiFID.>

4. Crowdfunding gebaseerd op onderhandse lening: de financiering heeft bij dit type crowdfunding
de vorm van een onderhandse lening. De geldvrager trekt opvorderbare gelden aan van het
publiek. Indien dit bedrijfsmatig gebeurd, is dit in principe verboden. In artikel 24b van de
Vrijstellingsregeling Wft is echter een op crowdfunding afgestemde vrijstelling opgenomen:
geldvragers mogen tot en met een bedrag van € 2,5 min. middels deze vorm van crowdfunding
geld ophalen. Het platform vervult een bemiddelende rol bij het aantrekken van opvorderbare
gelden. Dit is op grond van artikel 4:3 van de Wft alleen toegestaan indien de AFM hiervoor
ontheffing heeft verleend. Het Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft (BGfo) stelt

ten aanzien van de bedrijfsvoering enkele eisen aan platformen met een ontheffing.

5 Richtlijn nr. 2004/39/EG van het Europese Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004
betreffende markten voor financiéle instrumenten, tot wijziging van de Richtlijnen 85/611/EEG en 93/6/EEG
van de Raad en van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad en houdende intrekking van
Richtlijn 93/22/EEG van de Raad (PbEU 2004, L 145). 12 Wanneer platformen leningen van consumenten aan
consumenten faciliteren, hebben zij een vergunning voor het aanbieden van krediet nodig (art. 2:60 Wft).
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