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Wijzigingen in de regelingen inzake
Crowdfunding
Crowdfunding kan inmiddels niet meer worden wegge­
dacht uit het financieringslandschap. Nederland telt
meer dan 125 crowdfundingplatformen en daarmee
heeft deze vorm van alternatieve financiering de laatste
jaren een behoorlijke vlucht genomen. In het verleden
werd steeds gewerkt binnen de bestaande regelgeving,
met name de Wet op het financieel toezicht (Wft),
maar gaandeweg ontstond steeds meer het gevoel dat
deze regelgeving niet voldoende passend was voor
crowdfunding.
Ook viel op dat de term 'crowdfunding' voor allerlei
initiatieven werd gebruikt die evenwel een heel ander
doeIhebben dan met crowdfunding wordt beoogd.
Voorts bleek uit onderzoek dat -niet geheel verras­
send- ook consumenten zich wagen aan het (crowd)
funden van projecten.

Voor de toezichthoudersen de wetgever was het voorgaan­
de aanleidingom de regelgevingrondom crowdfunding on­
der de loep te nemen. Zij wilden daarbij ruimte bieden aan
de ontwikkeling van de crowdfundingmarkt, maarook aan­
dacht geven aan het beschermenvan consumenten.Eenen
ander leiddetot eenaantal bepalingenspecifiekvoor crowd­
funding in het vviizigingsbesluit iinenciete markten 2016
(Wijzigingsbesluit),dat op 1 april 2016 in werking is getre­
den.

In dit artikel zullen de meest relevante wijzigingen voor
crowdfundingplatformen benoemd en besprokenworden.
Voor potentiele investeerdersen geldvragers is het immers
van belangom te weten waar dezecrowdfundingplatformen
aan moeten voldoen, zodat alvorenste investerenof een te
financierenproject te plaatsen,nagegaankanworden of het
desbetreffendeplatform wei 'Wft proof' is.

Vergunningen en ontheffing
De vraag of voor eencrowdfundingplatform eenvergunning
of een ontheffing nodig is, is afhankelijk van de activiteiten
van het platform. Wanneergeldgeversverhandelbareaande­
len of verhandelbareobligatieskunnen kopenvia eenderge-
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lijk platform, is het platform als beleggingsondernemingte
kwalificeren en heeft ze derhalve een vergunning voor het
verlenenvan beleggingsdienstennodig.Wanneerconsumen­
ten eenconsumptieveof hypothecaireleningvia het platform
verkrijgendan heeft het platform eenvergunning nodig voor
het aanbieden van krediet." Wanneer geldgevers leningen
aan ondernemingen verstrekkenvia het platform, heeft het
platform een ontheffing nodig voor het bemiddelen in het
aantrekkenvan opvorderbaregelden.Wanneer particulieren
leningen kunnen verstrekkenen een betaalrekeningof elek­
tronischgeld via het platform afnemen, kan het platform on­
der bepaalde omstandigheden gekwalificeerd worden als
financieledienstverleneren ze lOU derhalveeenvergunning
nodig hebben voor het bemiddelen in betaalrekeningenof
elektronischgeld.

Volgens het registercrowdfundingplatformen van de Auto­
riteit financielemarkten (AFM) hebbende meestplatformen
gekozenvoor de structuur waarbij zij eenontheffing hebben
voor het bemiddelenin het aantrekkenvan opvorderbaregel­
den. Uit het registerblijkt dat 37 ondernemingenvan de 48
geregistreerdeondernemingen,een ontheffing hebbenvoor
het bemiddelenin het aantrekkenvan opvorderbaregelden.
Verder zijn er 9 ondernemingendie vergunningen als finan­
cleledienstverlenerhebbenen 4 ondernemingendie vergun­
ningen als beleggingsondernemingenhebben.

Additionele vereisten die zijn verbonden
aan de ontheffing voor bemiddelen bij het
verkrijgen van opvorderbare gelden
V66r het Wijzigingsbesluitwas het regiem voor bemiddelen
in opvorderbaregeldenvoor eengroot deeluitgezonderdvan
het doorlopendetoezichtvan deAFM. DeAFM kon op grond
van het vierde lid van artikel 4:3 Wet op het financiele toe­
zicht (Wft) slechtsenkele voorwaarden aan de individuele
ontheffing verbinden inzakede betrouwbaarheidvan de be­
leidsbepalersvan het platform en de informatieverstrekking
richting de geldgever. Om de crowdfundingplatformen te
professionaliserenen geldgeversen geldvragersbeter te be­
schermenachtte zowel de AFM als de Minister van Finan­
cien dat er additionele vereistenmoeten worden verbonden
aan de ontheffing.
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In het Wijzigingsbesluit is nu opgenomen dat er aan een ont­
heffing voor het bemiddelen in opvorderbare gelden een aan­
tal voorwaarden worden verbonden. Deze voorwaarden zien
onder meer op de kwaliteit van de dagelijks beleidsbepalers en
de bedrijfsvoering. Zo dient onder meer de dagelijks beleids­
bepaler geschikt te zijn in verband met de uitoefening van het
bedrijf, dient hij een adequaat beleid te voeren dat een intege­
re uitoefening van zijn bedrijf waarborgt en procedures en
maatregelen te hebben voor het omgaan met incidenten. Ook
dienen zijn werknemers die werkzaamheden verrichten ten be­
hoeve van de financiering van de projecten, door de AFM op
betrouwbaarheid te worden getoetst en dienen de medewer­
kers van het platform vakbekwaam te zijn. Deze voorwaarden
lijken veel op de vereisten die doorgaans worden gesteld bij
het aanvragen van een vergunning op grond van de Wft en
zijn in die zin inhoudelijk niet nieuw of verrassend.

De AFM heeft ten aanzien van de bedrijfsvoering een aantal
voorschriften bepaald die meer zijn toegesneden op crowd­
funding.
Het crowdfundingplatform dient voldoende achtergrondin­
formatie te verstrekken over de te financieren projecten zo­
dat de consument een weloverwogen investeringsbeslissing
kan nemen. De achtergrondinformatie die in geval van zake­
lijke voorstellen gegeven kan worden is bijvoorbeeld een busi­
nessplan, een accountantsverklaring met daarbij financiele
gegevens als eigen vermogen en kredieten en rendements­
cijfers van voorgaande jaren. Voorts dient het crowdfunding­
platform een beleid vast te leggen dat zij ten grondslag legt
aan de bepaling van de risicoclassificatie van een lening. Het
beleid dient bepaalde criteria te bevatten waaraan een lening
dient te voldoen om een bepaalde risicoclassificatie toege­
kend te krijgen. Daarbij dient onder meer gekeken worden
naar de afloscapaciteit van de leningnemer. Het crowdfun­
dingplatform dient achteraf aan de hand van de vastgelegde
criteria te kunnen uitleggen hoe tot een bepaalde risicoclas­
sificatie is gekomen.

Vermogensscheiding
Het vermogenvan eencrowdfundingplatform moet worden
gescheidenvan het vermogen van de investeerdersen geld­
vragersvan dat platform. Het is niet toegestaandat de be­
taalstromenvan de investeerdersrichting de geldvragers,en
viceversa,via de rekeningvan het platform zelf loopt. Aisdat
wei zou gebeuren,zou het risicobestaandat klanten hun in­
vestering kwijt zijn als het platform in betalingsproblemen
komt of failliet gaat. Vermogensscheidingbij crowdfunding
is een belangrijk onderdeelvan de bedrijfsvoering.

Het scheidenvan het vermogen kan op twee manieren. De
eerstemanierisdoor eensamenwerkingaante gaanmet een
vergunninghoudende betaaldienstverlener of elektronisch
geldinstelling die ook betaaldiensten mag verlenen (EGI).
Dezedienstverlenersnemenhet volledige procesaan betaal­
stromenuit handenvan het platform en staanonder toezicht
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van DeNederlandscheBank(DNB).Detweedemanierisdoor
het oprichten van een aparte rechtspersoon (meestal een
stichting)waaroverde betaalstromenlopen. Dezestichting is
weliswaarvaakgelieerdaan het platform, maardoor het op­
richtenvan eenaparte rechtspersoonmet eeneigen rekening
is het vermogen van de investeerdersafgescheidenvan het
vermogen van het platform.

Voor platformsdie eenvergunninghebbenalsbeleggingson­
dernemingzijn de regelsvan de Nadereregelinggedragstoe­
zicht financieleondernemingenWft (Nrgfo) van toepassing.
Dezeregelingstaat in de art. 6:14 tot en met 6:20 Nrgfo.

Uitzondering op het provisieverbod voor
beJeggi ngsondernem ingen
V66r hetWijzigingsbesluitmochtencrowdfundingplatformen
die alsbeleggingsondernemingkwalificeren,ondermeerwe­
gens het ontvangen en doorgeven van orders van cllenten
met betrekkingtot financieleinstrumenten,geenvergoeding
van de geldvrager ontvangen krachtens art.168a BGfo,
terwijl crowdfundingplatformendie niet alsbeleggingsonder­
neming te kwalificeren zijn wei een dergelijke vergoeding
mochten vragen nu ze niet onderworpen zijn aan het provi­
sieverbodvan art. 168a BGfo.

Crowdfundingplatformen die als beleggingsonderneming
kwalificeren, kunnen vergoeding van de geldgeversvragen,
maaraande hoogte daarvanzal een limiet zitten wegensde
concurrentie tussen de verschillendeplatformen. Dit vormt
volgensdeAFM een belemmeringvoor de ontwikkeling van
het verdienmodel van deze vorm van crowdfunding. Daar­
door zullengeldvragersvoor eenanderevorm van crowdfun­
ding kiezendie niet de meestgeschiktehoeft te zijn. Daarom
achtte de AFM dat crowdfundingplatformen die als beleg­
gingsonderneming kwalificeren wegens het ontvangen en
doorgeven van orders van clienten. uitgezonderd dienen te
worden van het provisieverbod.

Eenbeleggingsondernemingdie een provisievan de aanbie­
dersvan financieleinstrumentenontvangt zou geprikkeldzijn
om haar clienten te adviserenom in deze specifiekeinstru­
menten te beleggen. Eendergelijke prikkel is minder sterk
wanneer het crowdfundingplatform geen invloed heeft en
haarfunctie slechtsbestaatuit het ontvangen en doorgeven
van orders van de cllenten. Daarom heeft de wetgever art.
168aBGfoaangepastdoor voor equity-basedcrowdfunding­
platformeneenuitzonderingop het provisieverbodte maken.

Voorschriften ter bescherming van de
investeerder
Terbeschermingvan de investeerdersis in het Wijzigingsbe­
sluit ,en uitgewerkt door de AFM, een aantal voorschriften
bepaalddie zienop de omvangvan de investering(en)en het
profiel van de investeerder.
Voor wat betreft de omvang van de investering(en)heeft de

AFM de investeringsgrenzen verhoogd. Bij equity-based
crowdfunding ishet maximaalbedragdat eenconsumentkan
investeren per platform verhoogd van € 20.000 naar
€ 40.000. Bij loan-basedcrowdfunding is het maximaal be­
drag dat een consument kan investeren per platform ver­
hoogd van € 40.000 naar€ 80.000.

Dezegrenzengelden niet wanneerconsumentenbeschermd
zijn op grond van een zorgplicht die op de adviseur of ver­
mogensbeheerderrust. Het isdan de door de investeerderin­
geschakeldeadviseurof vermogensbeheerderdie de grenzen
bepaalt van de investering.

Voorts dienen crowdfundingplatformen consumentente be­
schermendoor bij hen een investeerderstoetsaf te nemen.

Bij een investeringsbedragboven € 500 dient het platform
een complete investeerdertoetsbij de consument af te ne­
men. Dit houdt in dat het platform vragenaande consument
moet stellen over de kennis, ervaring en het vrij belegbaar
vermogen van de consument. Voor wat betreft dit laatste
geldt dat het platform moet vragen hoeveelprocent van zijn
vermogen de consumentwil investerenin crowdfunding. In
dat kaderdient het platform de consument te adviserenom
een verantwoord deel van het vermogen te investeren in
leningen.DeAFM heeft aangegevendat zij 10% van het vrij
belegbarevermogenverantwoordacht. Het isdeverantwoor­
delijkheid van de platformen om zelf te bepalenwat de uit­
slagvan de toets is en te beoordelenof het verantwoord is.
Daarbijdient het crowdfundingplatform de consumentdoor­
lopend te adviseren om zijn vermogen over verschillende
leningen te verspreiden.

Wanneer het totaal ge'investeerdebedragvan de consument
voor het eerst hoger is dan € 5.000, dient het platform een
beperkter toets af te nemen. Het platform kan volstaanmet
het stellenvan vermogensvragenen het wijzen op de risico's
die gepaardgaan met beleggen in crowdfunding. Voor elke
volgende€ 5.000 die wordt ge'investeerddoor de consument
dient het platform dezebeperkte toets af te nemen.

Deuitslagvan de investeerderstoetsis niet bindend. Heeft de
investeerdereen negatieve uitslag dan kan de investeerder
toch investeren,maarpasnadat het platform actief heeft ge­
wezen op de risico's.Voor het platform is uiteraard van be­
lang dat hij dit laatstegoed vastlegt.

Voorts hebbende consumentenbedenktijd. Eenconsument
die via crowdfunding heeft ge'investeerd,krijgt nog 24 uur
de mogelijkheid om zijn investeringactief te bevestigen(bij
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gebrekewaarvan de investeringgeen doorgang vindt), dan
wei te ontbinden.

Mon itorperiode
Om goed te kunnen bepalenin welke fasede crowdfunding­
markt zich bevindt, is het belangrijkdat deAFM doorlopend
informatie krijgt van crowdfundingplatformen die een ver­
gunning of ontheffing van de AFM hebben. Om die reden
heeft deAFM voor de crowdfundingplatformen monitoring­
verplichtingen ingevoerd. Op halfjaarlijkse basisdient een
crowdfundingplatform door middel van het invullen van het
crowdfundingmonitoringformulierdeAFM te informerenover
de ontwikkelingen. Het betreft informatie over het platform
zelf (zoais over het eigen vermogen van het platform, het
aantal medewerkersen het verdienmodel), maar ook infor­
matie over het aantal aanvragenen de uitstaandeprojecten.
Het voldoen aan de monitoringverplichtingen ontslaat het
platform uiteraardniet van andereinformatie/rapportagever­
plichtingen die het op grond van zijn vergunning of onthef­
fing verder nog heeft.

Conclusie
Hoede aanvullende/gewijzigde regelgevingvoor crowdfun­
dingplatformen in de praktijk zal uitpakken, is uiteraard las­
tig te voorspellen.Dat crowdfunding (meer)gereguleerdlOU

worden, lag voor de hand. De komst van aanvullenderegel­
geving voor crowdfundingplatformen was dan ook te ver­
wachtenende regelgevingis inhoudelijkniet bijzonderschok­
kend. Zoalsaangegeven lijken de voorwaarden die worden
gesteldaaneenontheffing voor het bemiddelenin opvorder­
bare gelden op de vereistendie doorgaansworden gesteld
bij het verlenenvan vergunningen, vormen de voorschriften
ter beschermingvan de consument-investeerderniet eenwe­
zenlijke belemmering voor de verdere ontwikkeling van de
crowdfundingmarkt en is aileen maar toe te juichen dat de
eisvan vermogensscheidingis ingesteld. De enige wijziging
die vraagtekensoproept, is de eis van het hebben van een
vergunning als kredietaanbieder op het moment dat het
crowdfundingplatform ook leningen aan consumentenfaci­
liteert. Eencrowdfundingplatform zal in het algemeensteeds
een faciliterende rol als tussenpersoonvervullen en het per­
senvan het platform in het hokjevan kredietaanbieder(want
zwaarderevergunning dan die van kredietbemiddelaar)lijkt
te geforceerd.

1 In het verledendiende het platform te beschikkenover een vergunning als
bemiddelaarin krediet. De wetgever vond dezevergunning evenwel niet toe­
reikend genoeg voor crowdfundingplatforms. Sinds1 april 2016 dient een
loan-basedcrowdfundingplatform te beschikkenover eenvergunning alskre­
dietaanbieder.Dezevergunning is een zwaarderedan die van kredietbemid­
delaar.
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