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Summary

Financing is vital when it comes to companies ability to evolve and grow. For
small and recently started companies the raising of capital is challengning,
since they have to convince banks and venture capitalists that threy deserve
financing. This task is more difficult when you don’t have a track record to

point at nor the stability of a larger company.

Through crowdfunding small companies can reach a large number of people
through different websites. This larger number of poeple supply the company
with capital in exchange of shares in the company. This form of financing has
been made possible due to technical progress and has helped companies to

raise capital from prevously untapped markets.

Crowdfunding however has given uprise to a number of legal issues du to its
unique construction. One of theese issues is if a company that’s using
crowdfunding is violating the prohibition to spread shares in private limited
liability company to the public, according to 1 kap. 7 8§ aktiebolagslagen
(2005:551).! There is no relevant precedent in the matter, but the arguments
| present in this thesis points to the fact that companies which use
crowdfunding are in violation of said prohibition. A second question which
arise is if a company which is using crowdfunding has to establish a
prospectus, pursuant to 2 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.? The conclusions that has been drawn in this thesis indicates that

no such obligations occurs.

Finally, this thesis includes an analysis of the current legislation and its
suitability from an investors and the compeanies standpoints and different

interests.

! The Swedish Limited Liability Company Act.
2 The Trading With Financial Instruments Act.



Sammanfattning

Finansiering ar en av de viktigaste faktorerna for att ett foretag ska kunna
vaxa och utvecklas. For sma och nystartade bolag ar det emellertid svart att
Overtyga banker och riskkapitalister att just deras foretag ska bli

framgangsrikt vilket forsvarar kapitalanskaffningen.

Genom crowdfunding kan mindre privata bolag genom olika hemsidor soka
kapital fran ett storre antal privatpersoner i utbyte mot aktier i bolaget. Denna
finansieringsform har blivit mojlig tack vare teknisk utveckling och hjélper

foretag att hitta kapital pa tidigare outnyttjade marknader.

Crowdfunding har emellertid gett upphov till ett antal rattsliga problem, unika
for denna finansieringsform. Ett av dessa ar huruvida de féretag som anvander
sig av crowdfunding Overtrdder spridningsforbudet i 1 kap. 7 8§
aktiebolagslagen (2005:551), da forfarandet innebéar att aktier i privata
aktiebolag bjuds ut till allmanheten. Fragan har aldrig provats och har
behandlats sparsamt inom den juridiska litteraturen, men utifran de argument
som laggs fram i uppsatsen talar mycket for att finansiering genom
crowdfunding innebér att spridningsfoérbudet 6vertrads. En annan fraga som
uppstar ar om de foretag som anvander sig av crowdfunding ar skyldiga att
uppratta prospekt enligt 2 kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Av den utredning som redogors for i uppsatsen ar

svaret formodligen nekande.

| uppsatsen kommer ocksa en analys goras avseende den behandlade
lagstiftningen och dess lamplighet utifran ett investerar- samt
bolagsperspektiv.



1. Inledning
1.1 Bakgrund

En av de stora utmaningarna for nystartade och mindre foretag ar hitta
finansiering for att driva sin verksamhet. De finansieringsformer som finns
att tillga ar framst lan eller tillskjutande av kapital i utbyte mot andelar i
bolaget. Bada dessa finansieringsformer ar emellertid forknippade med stora
utmaningar for foretag som ar nystartade, har en begransad omsattning eller
som i Gvrigt gar en osaker framtid till motes. Banker och andra kreditinstitut
finansierar ogarna verksamheter dar risken att ingen aterbetalning sker ar
relativt hog, samtidigt som riskkapitalfonder och andra affarsanglar ar svara
att Overtyga om att just ens eget bolag kommer att bli framgangsrikt. Mot
bakgrund av bristen pa kapital kan det ifrdgasattas om det foreligger ett
finansieringsgap i svensk ekonomi. Med finansieringsgap avses att
tillgangligheten pa kapital ar lagre an vad som ar motiverat utifran foretags

potentiella avkastning.®

De senaste aren har en ny finansieringsform slagit sig in pa den svenska
marknaden, namligen s.k. crowdfunding.® Crowdfunding har sedan sin
uppkomst for ungefar tio ar sedan vuxit och marknaden omsatte 2014 ca 10
miljarder USD globalt enligt en rapport frdn Goldman Sachs.® Vad innebér
da crowdfunding? I sin vidaste bemarkelse kan crowdfunding definieras som
situationen da en fysisk eller juridisk person vander sig till allmanheten for
kapital i form av lan, donationer, i utbyte mot aktier eller mot en framtida
beléning av nagon form. | den har uppsatsen kommer emellertid endast den
snavare definitionen av begreppet att behandlas, d.v.s. nér privata aktiebolag

vander sig till allménheten for kapital i utbyte aktier i bolaget.

Crowdfunding som finansieringslosning tangerar en rad olika rattsomraden

inom svensk ratt och EU-ratt sasom skatterétt, aktiebolagsratt och finansratt.

3 Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding — Rapport 0156 Rev A, Stockholm 5/2013, s.
21.

4 Utifran svensk terminologi anvinds ibland begreppet ”grasrotsfinansiering. Andra
engelska begrepp ar “equity crowdfunding eller “crowdequity”. Nagot allmant vedertaget
begrepp synes inte finnas i dagslaget.

5 Goldman Sachs, The Future of Finance Part 3, 5/2015, s. 10.



Med detta uppkommer dessutom nya réttsliga problem unika for denna
finansieringsform. Tva viktiga aspekter att ta hansyn till vid utformning av
lagstiftning om foretagsfinansiering &r hur regleringen paverkar bolagets
intresse av att samla att kapital samt investerarnas intresse av att inte bli
utnyttjade av foretagens informationsovertag. Darfor har jag valt att i denna
uppsats fokusera pa tva regleringar som belyser namnda intressemotséttning,
spridningsférbudet i aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) samt prospektkravet
i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF).

1.2 Syfte och fragestéllningar

Syftet med den har uppsatsen ar att utreda hur crowdfunding forhaller sig till
ovanstaende regleringar samt om dagens reglering tillgodoser bolagens

respektive investerarnas olika intressen.

Utifran ovan namnda syfte har jag formulerat tre fragestallningar som jag ska

besvara:

- Hur forhaller sig crowdfunding till spridningsforbudet i ABL?
- Hur forhaller sig crowdfunding till prospektskyldigheten i LHF?
- Ar nuvarande reglering lamplig utifrdn ett bolags- respektive

investerarperspektiv?
1.3 Metod och material

Vad avser den deskriptiva delen, som utgdrs av en beskrivning av
crowdfunding samt en redogérelse for gallande rétt, har jag betraffande det
forstnamnda anvant mig av Tillvaxtverkets rapport fran 2013° olika
crowdfundingplattformars hemsidor och artiklar for att skapa mig en bild av
hur crowdfunding fungerar. Med tanke pa att det inte finns enskild auktoritet
pa omradet har jag skapat mig en uppfattning genom att jamfora dessa olika
kallor mot bakgrund av deras tillforlitlighet. I min redogorelse for géllande
ratt har jag frdmst anvant mig av de traditionella réattskallorna, jag har darfor
valt att anvénda mig av rattsdogmatisk metod. De rattskallor som kommer att

fa storst utrymme och betydelse for uppsatsen ar lagtext och forarbeten. Jag

6 Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding.



vill redan nu poéngtera att i princip ingen praxis finns pa omradet och de flesta
fragor har behandlats sparsamt i litteraturen.

I min analys kommer fragestallningarna att besvaras utifran de olika intressen
som aterspeglas av de regleringar jag redogjort for. Till min hjalp kommer
jag framst anvanda standpunkter som lagts fram i forarbeten kring
lagstiftningens syften och Finansinspektionens (FI) rapport om crowdfunding
frén 2015.” Med tanke pa att manga rattsliga fragor som uppkommit med
anledning av mitt &mne inte har behandlats i rattskéllorna vill jag framhava
en viss forsiktighet vad galler slutsatserna kring dessa.

1.4 Avgransningar

Som namnts tidigare har jag valt att avgransa mig till tva olika regleringar
som bada speglar snarlika intressen ur lagstiftningshanseende. Med tanke pa
uppsatsen begransade omfattning har jag ocksa inom gransen for dessa
regleringar begransat mig till att endast behandla de problem som &r relevanta
for mitt syfte. For att skapa en sammanhangande text med en rod trad har jag

ocksa utelamnat delar som inte bidrar till uppfyllandet av mitt syfte.

2 Finansieringsproblem och crowdfunding

| det har avsnittet ska jag redogora for nagra av de grundlaggande problemen
vid kapitalanskaffning samt hur crowdfunding fungerar. De problemen som
asyftas har &r inte av rattslig karaktar men de bakomliggande teorierna ar av

betydelse for forstaelsen av lagstiftningens utformning.
2.1 Finansieringsgapet

Tillvaxtverket rapporterade under 2013 att det kunde anses foreligga ett
finansieringsgap i svensk ekonomi.® Av rapporten framgick att det framforallt

var nystartade och mindre foretag som var underfinansierade ur ett

7 Fl, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning (Dnr 15-17414), 12/2015.
8 En definition av termen “finansieringsgap” finns under avsnitt 1.1.



tillvaxtperspektiv och att utbudet av lanekapital och externt dgarkapital var
for litet.” Anledningen till detta kan delas upp i framst tva olika faktorer.

For det forsta kraver generellt satt finansiarer nagon form utav sakerhet.
Langivare kraver det i form utav tillgangar medan potentiella dgare gor det i
form utav foretagets vardering. Sma och nystartade foretag har ofta inga
storre tillgangar att stalla som sékerhet samtidigt som bristen pa t.ex. en
kundbas, en fardig produkt eller tydliga framtidsprognoser gor det svart att

vardera foretaget.

For det andra har sma och nystartade foretag ofta inte en tillracklig historik
mot vilken en beddmning av verksamheten kan goras. Detta gor det svart for
en langivare att berdkna sannolikheten att foretaget kan moéta lanevillkoren
samtidigt som det forsvarar varderingen av foretaget.

2.1.1 Informationsassymetri

Mot bakgrund av teorin om informationsassymetri inom aktiebolag kan de
ovan namnda problemen mer fordelaktigt illustreras. Teorin bygger pa att
aktiebolagets olika intressenter har olika tillgang till information om bolagets
stallning och utifran detta kan handla opportunistiskt pa bekostnad av andra
intressenter. | den har uppsatsen ar det framférallt informationsassymetrin
mellan det kapitalsokande bolagets agare (jag utgdr ifran att 4garna ocksa styr
bolaget nér det ar nystartat eller av mindre art) och potentiella finansidrer som

ar relevant.1°

Bolagets dgare har av naturliga skél tillgang till mer information om bolaget
an en potentiell investerare, samtidigt som investeraren maste forlita sig pa
den information som &garen tillhandahaller. Med tanke pa att bolagets agare
har incitament till att tillhandahalla information som gynnar bolaget men inte
nodvandigtvis gynnar investeraren uppstar det tillitsproblem. Med detta i
atanke kan de olika bakomliggande faktorerna till finansieringsgapet
forklaras.

% Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 21 f.
10 Bergstrém C & Samuelsson P, Aktiebolagets grundproblem, uppl. 4, Stockholm 2012, s.
21.
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2.2 Crowdfunding

Kapitalismen och den fria marknaden bygger pa idén om marknadsjamvikt.
Enligt Tillvaxtverkets rapport, som redogjorts for tidigare, har det funnits en
diskrepans mellan foretagens behov av kapital samt det kapital som erbjuds
pa kapitalmarknaderna. Crowdfundingens uppkomst kan mojligtvis vara

I6sningen pa detta.

Crowdfunding gar i princip ut pa att ett stort antal finansiarer, som vardera
bidrar med mindre belopp, ska kunna finansiera ett storre projekt. Som
namnts tidigare finns det olika former av crowdfunding samt en relativt
spretig begreppsbildning gallande fenomenet.!! | den har uppsatsen avser
emellertid crowdfunding tillskjutande av kapital i utbyte mot aktier med hjalp

av en intermediar.
2.2.1 Forfarandet

| princip finns det tre aktorer som ar delaktiga da ett foretag tar in kapital
genom crowdfunding; féretaget, de som tillskjuter kapital samt en intermediar
som underlattar kontakten mellan de andra akt6rerna. En intermediér utgors
framst av en plattform pa internet som drivs av en tredje part, vars uppgift ar

att skota kontakten mellan kapitalsékande bolag och finansiarer.*2

Crowdfundingplattformen FundedByMe:s modell for forfarandet kan utgora
ett exempel. P4 deras hemsida ldgger bolag upp en s.k. ”forrunda” dar
oregistrerade personer far tillgang till information om bolaget, dess affarsidé,
ledning, hur manga som investerat och hur lang tid det ar kvar pa erbjudandet.
Registrerade anvandare kan samtidigt ta del av finansiell information och
villkoren for att investera. En anvéndare kan sedan registrera ett belopp denne
Onskar att investera, som omraknas till aktier. N&r forrundan stings startar en
”6ppen runda”, dér bolaget skickar erbjudande om att forvirva aktier till de
som i forvég registrerat ett belopp. 1 samband med detta sker sedan sjalva

forvarvet.1®

11 Se avsnitt 1.1 samt Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 14 ff.
2 Exempel pé olika hemsidor ar: www.fundedbyme.com och www.crowdcube.se.
13 https://www.fundedbyme.com/sv/terms-of-service/, jfr punkten 6 i anvdndarvilkoren.
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Det ar saledes genom plattformens anvandarbas och marknadsféringsférmaga
som bolag kan fa kontakt med ett stort antal personer och genom dessa

finansiera sin verksamhet.

3 Spridningsforbudet

Spridningsforbudet aterfinns i 1 kap. 7 8 ABL med en tillaggsregel i 1 kap. 8
8 ABL. Tillaggsregeln kommer emellertid inte behandlas har p.g.a. platsskal
samt dess begransade relevans for uppsatsen. Forbudet bestar i princip av att
aktier i privata aktiebolag inte far spridas till allméanheten, férutom néar vissa
undantag &r tillampliga. Jag kommer i det hadr avsnittet redogora for
regleringens bakomliggande syfte, reglernas utformning samt sanktioner vid

Overtradelse av forbudet.
3.1 Spridningsforbudets syfte

Det forsta som kan konstateras &r att forbudet endast galler aktier i privata
aktiebolag, inte publika. Denna uppdelning kan ses mot bakgrund av de i flera
avseenden olika regler som géller for publika respektive privata aktiebolag.
For privata aktiebolag kravs det exempelvis endast ett aktiekapital om 50 000
kr, jamfort med 500 000 kr for ett publikt, 1 kap. 5 och 14 8§ ABL. |
forarbetena till ABL anfordes att ett hogre aktiekapital ar en forutséattning for
att aktierna ska kunna vara foremal allman handel. Aktiekapitalets syfte ar att
balansera &garnas begrénsade ansvar for bolaget och darigenom skydda andra

intressenter.*

Det ska ocksa namnas att informationsskyldigheten for publika aktiebolag &r
avsevart mer omfattande &n for privata aktiebolag.™® D& intressenter inte har
tillgang till ndgon omfattande information om privata aktiebolag anses det

inte lampligt att dess aktier far spridas till allmanheten. 8

14 prop. 2004/05:85, s. 212 f.
15 Jfr bl.a. avsnitt 4 om prospekt.
16 Prop. 2004/05:85, s. 510.
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3.2 Reglernas utformning

Det forsta jag vill belysa &r att en dvertradelse av spridningsférbudet ar
straffsanktionerad enligt 30 kap. 1 § 1p. ABL, vilket galler redan pa
forsoksstadiet. Bestammelsen ar saledes en del av straffrattens speciella del.
Reglernas tillamplighet medfor inte heller att avtal avseende t.ex.

aktieteckning blir civilrattsligt ogiltiga om det skett en 6vertradelse.t’

Forbudet i 1 kap. 7 8 ABL kan delas in i tva olika regler, ett forbud mot
annonsering (nedan bendmnt ”annonseringsférbudet™) i1 forsta stycket samt
en kompletterande regel (nedan bendmnd “kompletteringsregeln™) i andra

stycket.
3.2.1 Annonseringsforbudet

Annonseringsforbudet innebdr att ett privat aktiebolag eller dess dgare inte
genom annonsering far forsoka sprida bolagets aktier. Enligt forarbetena
géller forbudet &ven om bolaget eller dess agare gett ett vardepappersinstitut
i uppdrag att sprida aktierna.*® Vilken typ av annonsering som &syftas &r inte
Klart, utver att det enligt forarbetena ror sig om tidningsannonsering eller
annonser i andra former.® Frdgan om vad som utgér en annons ar inte heller
klarlagd i vare sig praxis eller doktrin.?® Jag &terkommer till denna

problematik i senare avsnitt.

Vad galler annonsens spridning ger inte lagtexten uttryck for nagot specifikt
krav. Enligt Nerep och Samuelsson bor férbudet emellertid ses som en

presumtionsregel som innebér att ndgon Gvertradelse inte skett om annonsen

7 Prop. 1993/94:196 s. 144 f.

18 Prop. 1993/94:196 s. 141 f.

19 Prop. 1993/94:196 s. 143.

20| EU:s férordning (EG) nr 809/2004, ”prospektforordningen”, definieras annonsering i
art. 2(9) som "tillkdnnagivande, som a) avser ett specifikt erbjudande av vardepapper till
allménheten [...], och b) specifikt syftar till att framja majligheter till tecknande eller
forvarv av vardepapper.” Att utga fran denna definition i det har avsnittet blir emellertid
alltfor langtgdende. Jamfor ocksd Nerep E & Samuelsson P, Aktiebolagslag (2005:551) 1
kap. 7 §, Lexino 2013-07-01, dar "de vedertagna annonsformerna” anvands som
definition.
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sprider sig till hdgst 200 personer.?! Logiken i detta synsétt gor sig tydlig mot
paragrafens andra stycke.

3.2.2 Kompletteringsregeln

Kompletteringsregeln far med tanke pa lagtextens utformning ses som
subsidiar i fornallande till annonseringsforbudet. Lagtexten anger att ett privat
aktiebolag eller dess agare inte heller pa annat satt (4n genom annonsering)
far forsoka sprida sadana vérdepapper som anges i forsta stycket om
erbjudandet riktar sig till fler &n 200 personer. Regeln tillampas emellertid
inte om erbjudandet enbart riktar sig mot personer som féranmalt intresse
gallande ett aktieerbjudande, forutsatt att endast 200 aktieposter gar att
teckna.

Begreppet ’pa annat sétt” dr en vid formulering i syfte att omfatta situationer
da foretag eller dess aktiedgare pa annat satt &n genom annonsering erbjuder
sina aktier till allmanheten, t.ex. genom utskickande av prospekt.?? Vad géller
kravet pd att erbjudandet ska rikta sig mot fler an 200 personer ansag
lagstiftaren att forbudet inte ska hindra bolag fran kapitaltillskott genom

erbjudanden riktade till ett mindre antal personer.?

Genom att féranmala intresse om ett erbjudande kan ett sddant erbjudande
rikta sig till fler &n 200 personer, forutsatt att antalet utbjudna aktieposter inte
Overstiger 200. Bakgrunden till detta &r att det framst ar professionella
placerare som gor sadana féranmalningar, vilka inte har samma skyddsbehov

som oerfarna privatpersoner.
3.3 Sanktioner

Som namnts tidigare ar spridningsforbudet straffsanktionerat med boter eller
fangelse i hogst ett ar, 30 kap. 1 § 1 p. ABL. Av 1 kap. 7 § ABL framgar att
redan forsok till spridning ar straffbart, ett misslyckat forsok ar saledes ocksa
straffbart. Gransen for brottsligt handlande dras vids otjanliga forsok, en

straffrattslig term som inte kommer behandlas hér.

21 Se Nerep E & Samuelsson P, Aktiebolagslag (2005:551) 1 kap. 7 §, Lexino 2013-07-01.
22 prop. 1993/94:196, s. 143.
2 Prop. 1993/94:196, s. 143.
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4 Prospekt

Ett prospekt ar en handling som innehaller information om o6verlatbara
vardepapper nér dessa erbjuds till allmanheten. Skyldigheten att uppratta ett
prospekt framgar av 2 kap. 1 § LHF. Undantag fran huvudregeln anges i 2-8
88 och redogors for nedan. Overgripande ska ett prospekt innehalla uppgifter
som gor det mojligt for investerare att bedéma vilken risk och potentiell
avkastning som ett kop av ett specifikt finansiellt instrument medfor.?* EU
har genom prospektdirektivet?® harmoniserat en del av prospektregleringen

inom unionen.
4.1 Prospektregleringens syfte

Prospektets syfte ar framforallt att skydda investerare och mojliggora for
dessa att ta valgrundade investeringsbeslut samt att uppratthalla allmanhetens
fortroende for finansmarknaderna. Detta framgar av t.ex. preambeln till
prospektdirektivet och 1 kap. 2 § LHF.?® De senaste dryga 20 &ren har andelen
vuxna som ager finansiella instrument 6kat till 94%,” av vilka merparten
formodligen har begransade fackkunskaper och saledes ett behov av en
skyddsreglering. Att olika investerargrupper kréver olika grader av skydd
framgar ocksa av lagstiftningen, jfr 2 kap. 4 § 1 st. 1p LHF. Prospektreglerna
bygger till stor del pa den s.k. informationsdoktrinen, som innebér att bolag
som vénder sig till alilmanheten har en betydande skyldighet ett offentliggdra

information som kan paverka bedémningen av bolagets stallning.?®

En ytterligare anledning till prospektregleringens utformning ar den tidigare
namnda informationsassymetrin som foreligger mellan aktiebolagets
intressenter.?® Vid utbjudande av finansiella instrument, i det har fallet
framforallt aktier, &r det framst intressekonflikten mellan befintliga

aktiedgare och nya finansidrer som aktualiseras. FOr att forhindra att

24 Prop 2004/05:158 s. 51.

2 Direktiv 2003/71/EG och direktiv 2010/73/EU.

26 )fr direktiv 2003/71/EG, punkterna 10, 16-20 och 41.

27 Sevenius R & Ortengren T, Borsritt, uppl. 3, Lund 2012, s. 223.

28 \Westermark D & Lagercrantz M, Om nyemission, uppl. 1, Stockholm 2013, s. 57.
29 Se avsnitt 2.1.1.
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befintliga aktiedgare tillskansar sig fordelar pa nya finansiarers bekostnad
kravs det regler som utjamnar deras olika tillgang pa information.

En sista aspekt som &r vard att belysa &ar att reglerna inte syftar till att
motverka felaktiga affarer. Syftet &r snarare att verka for att affarer inte gors
mot bakgrund av felaktig information.

4.2 Prospekt i allmanhet

Ett prospekt ar en handling som innehaller information om &verlatbara
vardepapper nar dessa bjuds ut till allméanheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad.3® For att uppratthélla fortroendet for marknaden kravs
det att informationen som ld&mnas till marknaden ar objektiv och allsidig. Jag
ska har inte pa detaljniva redogdra for prospektets innehall utan snarare ge en

overblick dver vilken typ av information som ska finnas med.

Reglerna om prospektets innehall och utformning finns framst i 2 kap. 11-23
88 LHF och i EU:s prospektforordning.3* Av 11 § framgér det att prospektet
ska innehalla all information om emittenten och de dverlatbara vardepapperen
som behovs for att investerare ska kunna gora en vélgrundad bedémning av
bl.a. emittentens finansiella stallning, resultat och framtidsutsikter. Det
framgar ocksa att informationen ska vara skriven pa ett sadant satt att den ar
latt att forstd och analysera. Enligt 2 kap. 25 § LHF ar det FI som ska granska
och godkénna ett prospekt.

4.3 Prospektskyldigheten

Skyldigheten att upprétta ett prospekt framgar av 2 kap. 1 8 LHF, och ska
goras da Overlatbara véardepapper bjuds ut till allmanheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad. Undantag fran skyldigheten finns i 2-7 §§ och
kommer att behandlas i den man de ar relevanta for den har uppsatsen. Enligt
2 kap. 9 8 LHF dr det emittenten som ansvarar for att prospekt upprattas. Av
6 kap. LHF framgar det att FI utdvar tillsynen éver regelefterlevnaden samt

30 prop. 2011/12:129 s. 31.
31 Férordning (EG) 809/2004.
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att de kan sanktionera Overtradelser genom exempelvis boter eller
forelagganden vid vite.

4.3.1 Overlatbara vardepapper

Overlatbara vardepapper definieras numera enligt 1 kap. 4 § 2p. lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmL), i syfte att skapa en mer
enhetlig begreppsbildning i vérdepapperslagstiftningen.®? Av lagrummet
framgar att tva rekvisit maste vara uppfyllda for att ett instrument ska falla in
under regleringen, att det utgor ett vardepapper enligt lagens mening samt att

det kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden.

Punkterna a)-c), samma lagrum som ovan, ger nagra exempel pa vad som
utgor ett véardepapper, innefattande t.ex. aktier och skuldférbindelser, men
listan &r inte uttmmande. Enligt svensk rétt torde ett vardepapper utgéra s.k.
presentations- eller legitimationspapper dér den forpliktade inte kan fullgéra
sin skyldighet gentemot nagon annan den som innehar papperet. Utdver det
ska papperet ocksa vara negotiabelt, med vilket avses att invandningar mot
en 6verlatare inte kan goras gentemot en forvarvare i god tro.3 Med tanke pa
att aktier &r det instrument som &r av vikt for den har uppsatsen kommer en

narmare genomgang av vardepapprets definition inte att goras.

Utover att ett visst instrument utgor ett vardepapper kravs det ocksa att det
kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden. Att det ska kunna vara
foremal for handel gar utdver att vardepapperet endast ska vara negotiabelt.
Enligt forarbetena till VpmL medfor detta att en rattighet som kréaver nagon
annans tillstdnd innan den avyttras inte anses kunna vara foremal for handel.

Instrumentet ska kunna bli foremal for allman omséattning.3*

Nar det kommer till aktier &r lagtexten tvetydig vad géller aktier i privata
aktiebolag. 1 kap. 4 § VpmL namner endast aktier i obestdmd form samt att
de ska kunna vara foremal for handel pa kapitalmarknaden, d.v.s. féremal for

allmén omséttning. En av aktiebolagsrattens grundldggande principer &r

32 prop. 2006/07:115 s. 286.
33 Prop. 2006/07:115 s. 281.
34 Prop. 2006/07:115 s. 282.
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ocksa den om aktiens fria dverlatbarhet, 4 kap. 7 § ABL. | propositionen till
prospektregleringen behandlades fragan mot bakgrund av den é&ldre
definitionen av fondpapper.®® Dar anfordes att aktier i privata aktiebolag
enligt ordalydelsen omfattades men att lagrummet skulle lasas mot bakgrund
av att prospekt endast ska uppréttas nér aktier ar avsedda for allmén
omsattning, bjuds ut till allmanheten eller ska tas upp till handel pa en
kapitalmarknad. Med anledningen av detta ansags det att aktier i privata
aktiebolag inte skulle omfattas av regleringen.® I propositionen till VpmL
anslét sig regeringen till samma standpunkt med tillagget att
spridningsforbudet i 1 kap. 7 8 ABL ocksa forhindrar att aktier i privata
aktiebolag sprids till allménheten, dven om detta i sig inte var tillrackligt for
att avgora fragan.®” Westermark och Lagercrantz delar uppfattningen i
forarbetena och ldgger ocksd vikt vid spridningsforbudet.® Det ska
understrykas att begreppet “allmdn omséttning” inte finns med i den
nuvarande formuleringen av 1 kap. 4 § VpmL, men att det anses utgora en del
i definitionen av begreppet ~handel pa kapitalmarknaden” enligt nuvarande
lagstiftning. Samma problematik torde séledes fortfarande vara aktuell
Med allmén omséttning avses enligt forarbetena ett vardepapper som har
konstruerats pa ett sadant satt ett det enkelt och smidigt kan Gverlatas pa

kapitalmarknaden.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det rader samstammighet i
forarbetena och litteraturen om att aktier i privata aktiebolag inte ska anses
utgora Overlatbara vardepapper. Argumenten for detta ar dels att
spridningsforbudet i aktiebolagslagen i viss man forhindrar handeln med
denna typ av aktier samt att konstruktionen av dessa inte medfor att de pa ett

enkelt och smidigt satt kan 6verlatas pa kapitalmarknaden.

351 kap. 1 § LHF i sin tidigare lydelse: “aktie [...] samt s&ddana andra deldgarratter eller
fordringsratter som ar utgivna for allman omsattning”.

36 Prop. 2004/05:158 s. 68.

37 Prop. 2006/07:115 s. 282.

38 Westermark D & Lagercrantz M, Om nyemission, s. 59.

39 Prop. 2006/07:115 s. 281.

40 prop. 2004/05:158 s. 68.
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Vad giller begreppet “kapitalmarknad” avses enligt forarbetena handel pa
exempelvis bors eller annan organiserad marknadsplats eller genom nagon
som yrkesmassigt bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse.** Det ska emellertid understrykas att nagon legal

definition av kapitalmarknaden inte finns.
4.3.2 Bjudas ut till allménheten

Vid implementeringen av prospektdirektivet ansag regeringen att direktivets
definition av “erbjudande till allménheten” var alltfor allmant hallen for att
tas in i svensk ratt.*? Det anfordes dock att véagledning vid tolkning av
begreppet kunde hamtas fran direktivet. | forarbetena namns ett antal exempel
pa situationer som anses falla in under begreppet, bl.a. nar en stiftare av ett
aktiebolag genom annonsering pa en elektronisk hemsida vander sig till

allménheten for att finna investerare som vill delta vid bildandet av bolaget.*®

Westermark och Lagercrantz for en diskussion, utifran exemplen i
forarbetena, om att de kravs nagon form av okunnighet fran emittentens sida
kring vilka som kan ténkas forvarva vardepapperet. De betonar ocksa att det
avgorande inte ar vilka som faktiskt forvéarvar vérdepapperet, utan snarare

mot vilka ett erbjudande riktas.*
4.3.4 Undantag fran prospektskyldigheten

Reglerna om undantag fran kravet att uppratta prospekt finns i 2 kap. 2-7 88§
LHF. Med tanke pa att syftet med den har uppsatsen &r att behandla
regleringens forhallande till crowdfunding kommer jag endast att redogora de

undantag som mot bakgrund av syftet ar relevanta.

Enligt 2 kap. 4 8 2p. LHF behdver ett prospekt inte uppréttas om erbjudandet
riktar sig till farre an 150 fysiska eller juridiska personer i en stat inom EES.
Antalet personer som t.ex. tecknat aktier i en nyemission &r saledes irrelevant

om erbjudandet riktat sig till 150 personer eller fler. Av forarbetena framgar

41 Prop. 2006/07:115 s. 282.

42 Se direktiv 2003/71/EG art. 2.1 d)

43 Prop. 2004/05:158 s. 63.

4 Westermark D & Lagercrantz M, Om nyemission, s. 59.
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att ett erbjudande pa exempelvis en webbplats aldrig kan omfattas av
undantaget.*

Av 2 kap. 4 § 5p. LHF framgar det att ett prospekt inte behéver upprattas om
det belopp som ska betalas av investerare inom EES under en
tolvmanadersperiod motsvarar hogst 2,5 miljoner euro. Bakgrunden till
beloppsgransen ar att bolag ska kunna undvika de betydande bdrdor och
kostnader som uppkommer vid upprattandet av ett prospekt nér det belopp
som ska investeras &r relativt begransat.*® Det 4r bara belopp investerade
under den senaste tolvmanadersperioden dar undantaget har tillampats som

ska tas med vid bedémningen.

5. Rapporter och kommentarer gallande crowdfunding

| det hadr avsnittet kommer jag att redogora for ett par olika utredningar som
har gjorts géllande crowdfunding. Redogorelserna gors i syfte att bidra till
min analys genom att belysa olika perspektiv, asikter och nyanseringar kring
mina fragestallningar. Jag vill betona att dessa utredningar inte utgor
rattskallor, men de ger ett grepp om hur problemen med crowdfunding
hanteras praktiskt.

5.1 Fl:s kartlaggning avseende crowdfunding

I december 2015 publicerade FI en rapport vars syfte var att kartlagga
crowdfunding i Sverige, dess mojligheter, risker, nuvarande reglering och att

vid behov foresla atgarder.*” Jag kommer har att ssmmanfatta relevanta delar.

For det forsta kan det konstateras att FI ser crowdfunding som positiv for
konkurrensen och effektiviteten pa finansmarknaden, da fler foretag far
tillgang till kapital. Vad galler forhallandet till gallande rétt lutar FI mot att
crowdfunding strider mot spridningsforbudet i ABL da ett erbjudande pa en

crowdfundingplattform innebar ett spridande i lagens mening. Att det krévs

45 Prop. 2004/05:158 5. 170 f.
46 Prop. 2004/05:158 s. 76 ff.
47 FI, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartliggning, s. 4.

20



medlemskap for att ta del av erbjudandet goér det inte sjalvklart att

undantaget*® ska tillampas enligt dem.

Vidare noterar FI att nagon tillstandsskyldighet inte foreligger enligt LHF da
aktier i privata aktiebolag inte utgor Overlatbara vardepapper. Denna
bedomning gérs mot bakgrund av spridningsforbudet.*® De anfor vidare att
crowdfunding inte traffas av nagra andra finansiella regelverk, vilket gor att
de inte star under nagon tillsyn. Det tillaggs dessutom att verksamheter som
bedriver crowdfunding forsoker ge ett sken av att vara reglerade i syfte att

skapa trovéardighet hos sina kunder.

Slutsatsen av Fl:s kartlaggning ar att crowdfunding inte omfattas av nagot
finansiellt regelverk vilket, i samband med de hdga risker som investeringar
genom crowdfunding innebar, medfér ett undermaligt skydd for
konsumenter. De rekommenderar darfor att en reglering pa omradet utreds.
Vad galler spridningsforbudet talar deras argument for att crowdfunding
bryter mot detta. Det ska emellertid tillaggas att spridningsférbudet omfattas

av Ekobrottsmyndighetens jurisdiktion.
5.2 Rapport fran Tillvaxtverket

Tillvéxtverket publicerade 2013 en rapport avseende crowdfunding och dess
formaga att 6verbrygga finansieringsgapet i svensk ekonomi. Tillvéxtverket
sag riskspridningen som crowdfunding medfér som dess storsta fordel,
istallet for att ett fatal aktdrer gar in med stora investeringar kan ett storre
antal personer tillsammans bidra med samma kapitalméngd. Det innebar
ocksa att kapital kan finnas ur en vidare krets an pa den traditionella
kapitalmarknaden.®® Som namnts tidigare, betonade ocksa Tillvéxtverket
problemet med informationsassymetri mellan bolaget och finansidrerna.
Enligt deras asikt blir denna problematik an tydligare vid crowdfunding da
sma investerare inte har vare sig kunskap eller resurser till att genomfora en

adekvat granskning av bolaget, i motsats till exempelvis ett

48 Se avsnitt 3.2.2.
4 Jfr prop. 2006/07:115 s. 282.
50 Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 23.

21



riskkapitalbolag.>! Sammanfattningsvis kan det sagas att Tillvaxtverket i sin
rapport hade en positiv syn pa crowdfunding ur ett samhallsekonomiskt

perspektiv.
5.3 Ekobrottsmyndigheten

Det ar Ekobrottsmyndigheten som &r ansvarig for att utreda misstankta brott
mot spridningsforbudet. Jag har varit i kontakt med chefsaklagaren pa
finansmarknadskammaren Gunilla Sundblom som meddelade att de aldrig
fatt in nagon anmalan avseende brott mot spridningsforbudet genom
crowdfunding. Fragan har séledes aldrig provats. Hon lat mig emellertid ta
del av en rattsutredning hon upprattade i samband med en forfragan fran FI
om fenomenet 2014.°2 Det ska namnas att rattsutredningen inte ar alltfor
djupgaende, men den ger en generell uppfattning éver hur fragan uppfattas av

ansvariga personer pa myndigheten.

En fraga som uppkom var om crowdfunding utgjorde annonsering eller annan
spridningsmetod enligt 1 kap. 7 § ABL. Fragan besvarades inte slutgiltigt,
men slutsatsen drogs att det kunde vara ett brott mot spridningsférbudet om
det ansags utgéra annonsering. Om det inte ansags utgéra annonsering kunde
det uppfattas som att personer féranmalt intresse géllande ett framtida
erbjudande enligt undantaget i andra paragrafens andra stycke. | sadana fall

skulle forfarandet vara otillatet om fler &n 200 personer tillats forvérva aktier.

6. Analys

| det har avsnittet kommer jag att utifran vad som har behandlats tidigare
analysera mina fragestallningar. Jag kommer bérja med att redogora for hur
crowdfunding forhaller sig till spridningsforbudet och darefter
prospektskyldigheten. Sist kommer jag att presentera min analys kring dagens

lagstiftning och dess lamplighet ur ett investerar- och &garperspektiv. Jag vill

51 Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 25.
52 Hela rattsutredningen aterges i bilaga A.
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aterigen betona den relativa avsaknaden av fullgoda rattskallor, vilket medfor
att slutsatser far dras med forsiktighet.

6.1 Crowdfunding och spridningsforbudet

Som jag har redogjort for ovan finns det tre olika férbud som hdr omfattas av
spridningsforbudet, se 1 kap. 7 och 8 8§ ABL. Jag kommer i det foljande att

redogora for hur crowdfunding forhaller sig till vart och ett av dessa.
6.1.1 Annonseringsforbudet

Ett brott mot annonseringsforbudet i 1 kap. 7 § 1 st. ABL foreligger da ett
privat aktiebolag eller dess dgare genom annonsering forsoker sprida bolagets
aktier. Det kréavs ocksa att annonsen sprider sig till fler an 200 personer. Enligt
definitionen av crowdfunding i den har uppsatsen®® ar det klart att det forsta
rekvisitet ar uppfylit, d.v.s. att det ror sig om ett privat aktiebolag. Med tanke
pa att erbjudanden publiceras pa hemsidor far det ocksa anses sta klart att
spridningen sker till dver 200 personer. Vad som &r avgorande for fragan ar

saledes om de erbjudanden som publiceras utgér annonser.

For det forsta kan det konstateras att det enligt forarbetena inte bara ar
traditionella tidningsannonser som omfattas av forbudet, vilket medium som
anvands &r i princip inte av intresse. Det rader saledes ingen tvekan om att
annonser pa internet omfattas. Vad galler annonsens utformning anfér Nerep
och Samuelsson att de ’vedertagna annonsformerna” ska omfattas.>* Vad som
utgdr en annons har inte behandlats narmare i vare sig praxis, doktrin eller
forarbeten. Jag vill har erinra om att spridningsforbudet &r en straffrattslig
regel och att straffbud som regel inte ska tolkas till den tilltalades nackdel vid

tvivel .>®

De erbjudanden jag tagit del av pa hemsidor som tillhandahaller
crowdfunding innehaller en relativt stor mangd information jamfort med t.ex.
en traditionell tidningsannons. Det framgar tydligt vem det &ar som soker

kapital, vilken som &r bolagets produkt och vad deras idé &r. Detta ar enligt

53 Se avsnitt 1.1.
>4 Se Nerep E och Samuelsson P, Aktiebolagslag (2005:551) 1 kap. 7 §, Lexino 2013-07-01.
55 Asp P, Ulvdng M & Jareborg N, Kriminalrattens grunder, uppl. 2, Uppsala 2013, s. 70.
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min mening tillrackligt for att det ska kunna uppfattas som en annons.®®
Denna uppfattning delas ocksd av Sevenius.®” Utan att spekulera kring
definitionen kring annonsbegreppet kan det emellertid sdgas att om
erbjudandena utgdr annonser innebdr detta en Overtradelse av
annonseringsforbudet. Detta ligger ocksa i linje med rattsutredningen fran
Ekobrottsmyndigheten samt rapporten fran FI.

6.1.2 Kompletteringsregeln

Kompletteringsregelns utformning &r redogjord for ovan. Om vi utgar fran att
de erbjudanden som lamnas pa hemsidor for crowdfunding inte &r annonser
ar det klart att forfarandet ar otillatet enligt kompletteringsregeln da
spridningen sker till fler & 200 personer. Fragan blir emellertid om
foranmalningsundantaget kan tillampas?

Foranmalningsundantaget tillampas da erbjudanden riktar sig till 6ver 200
personer som i forvag anmalt intresse for ett sadant erbjudande samtidigt som
antalet aktieposter som erbjuds inte dverstiger 200 till antalet, 1 kap. 7 § 2 st.
2 men. ABL. Detta é&r intressant mot bakgrund av hur
crowdundingplattformarna utformat forfarandet, da det forefaller tydligt att
de utformat forfarandet for att falla in under undantaget.®® Det slutliga
erbjudandet om att forvarva aktier lamnas som bekant forst nér férrundan
sténgt och till anvandare som i forvég registrerat ett investeringsbelopp. Det
avgorande har ar vid vilken tidpunkt erbjudandet ska anses lamnat. Med tanke
pa att all information som lamnas till potentiella investerare gors redan under
forrundan &r det enligt min asikt rimligt att detta ska uppfattas som
erbjudandet. Att bolaget ytterligare en gang ska erbjuda registrerade
investerare att forvarva aktier samtidigt som sjalva transaktionen sker under

den Gppna rundan framstar endast som ett forsok att kringga regleringen.®

%6 Ett exempel p& annons fran FundenByMe finns i bilaga B.

57 Sevenius R, Grasrotsfinansiering i svensk ritt, Blendow Lexnova Expertkommentar —
Affarsjuridik, 4/2014.

58 Se avsnitt 2.2.1.

59 )Jfr Sevenius R, Grasrotsfinansiering i svensk ritt, som fér ett liknande resonemang.
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Mot bakgrund av spridningsforbudets syfte att inte sprida aktier i privata
aktiebolag till allménheten torde foranmélningsundantaget inte vara
tillampligt pa den typen av upplagg som crowdfundingplattformarna

anvénder.
6.2 Crowdfunding och prospektskyldigheten

Enligt 2 kap. 1 § LHF ska ett prospekt upprattas nar overlatbara vardepapper
bjuds ut till allméanheten. Det kravs saledes att det foretag som soker
finansiering genom crowdfunding bjuder ut Gverlatbara vardepapper till
allmanheten for att regeln ska kunna tillampas. Fragan om aktier i privata
aktiebolag utgor 6verlatbara vardepapper har i viss man behandlats tidigare,®
men det finns anledning till ytterligare analys kring detta med tanke pa

crowdfundingens utformning.
6.2.1 Aktier i privata aktiebolag — éverlatbara véardepapper?

Som namnts tidigare staller 1 kap. 4 § VpmL inget krav pa att det ska rors sig
om aktier i publika bolag, vilket ger visst stod at tolkningen att aktier i privata
aktiebolag ocksa omfattas av regleringen. Vad som har framforts som
argument emot att saddana aktier ska omfattas &r huruvida dessa kan bli

foremal for handel pa kapitalmarknaden.

Det forsta av i huvudsak tva argument som namnts i litteraturen och
forarbetena ar att spridningsforbudet i ABL medfor att aktier i privata
aktiebolag inte kan bli foremal for handel pd kapitalmarknaden.5! |
forarbetena till VpmL anférs emellertid att detta i sig inte &r tillrackligt for att
séddana aktier inte kunna bli foremal for allman omséttning.%? Med tanke pé
spridningsférbudets undantag samt aktiens grundldggande konstruktion som
en fritt Overlatbar tillgang, jfr 4 kap. 7 § ABL, forefaller regeringens

standpunkt i forarbetena rimlig.

Det andra argumentet som anforts i forarbetena ar att en skyldighet att

uppratta prospekt endast bor uppkomma da det géller finansiella instrument

60 Se avsnitt 4.3.1.
61 Westermark D & Lagercrantz M, Om nyemission, s. 59.
62 Prop. 2006/07:115, s. 282.
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avsedda for allman omséttning. Med allmén omsattning menas instrument
med en konstruktion som medfor att det latt och smidigt kan omséttas pa
kapitalmarknaden.%® Detta uttalande far tolkas mot bakgrund av att det vid
denna tidpunkt inte fanns nagon kanal dar aktier i privata aktiebolag kunde

spridas till allménheten i ndgon vidare omfattning.

Det som tycks vara avgorande for fragan & om konstruktionen av aktier i
privata aktiebolag medfor att dessa kan bli foremal for allman omsattning.
Som redan ndmnts medfdr spridningsforbudet vissa restriktioner vad galler
aktiernas omsattningsférmaga, men formodligen inte i en sadan utstrackning
att endast detta undantar tar dem fran att utgora dverlatbara vardepapper. Med
tanke pa prospektregleringens syfte borde reglerna rimligtvis tolkas utifran
vilket behov de avser att tillfredsstalla, d.v.s. att mojliggora for investerare att
ta valgrundade beslut utifran tillracklig och korrekt information samt att

skydda personer med mindre omfattande fackkunskaper.®*

Genom teknikens utveckling sedan forarbetena skrevs till VpmL har det
uppstatt nya mojligheter for handel med vérdepapper. Crowdfunding har
medfort att privatpersoner utan nagon facklig kunskap kan kopa aktier i
privata aktiebolag som tidigare i praktiken endast varit tillgangliga for en
mindre skara professionella aktorer. Detta har mojliggjort att sadana aktier
kan omséttas i en avsevart storre utstrackning an tidigare. Detta ar enligt min
mening atminstone tillrackligt for att ifragasatta de argument som anforts i

forarbetena gallande klassificeringen av dessa aktier.
6.2.2 Undantag fran prospektskyldigheten

Om vi utgar fran att prospektskyldighet foreligger enligt 2 kap. 1 § LHF finns
det vidare ett antal undantag att beakta. Enligt 2 kap. 4 8 LHF kan ett foretag
undkomma prospektskyldigheten om erbjudandet att kbpa aktier riktar sig till
farre &n 150 fysiska eller juridiska personer inom en stat i EES eller om det
sammanlagda belopp som ska betalas under en tolvmanadersperiod

understiger 2,5 miljoner euro.

83 Prop. 2004/05:158, s. 68.
64 Se avsnitt 4.1.
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Undantaget gallande personer mot vilka erbjudandet riktats &r intressant
utifran den diskussion som forts ovan med anledning av spridningsforbudets
kompletteringsregel. Vid crowdfunding finns det en mdojlighet att
argumentera for att erbjudandet forst lamnas nar ett bolag godkanner ett
registrerat belopp. Ar det da firre &n 150 personer som registrerat ett belopp
for investering skulle undantaget kunna tillampas. Det ar emellertid tveksamt

om erbjudandet ska anses vara lamnat vid en s& sen tidpunkt.®®

Det andra undantaget avseende beloppsgransen hade idag formodligen varit
tillampligt i stor utstrackning da foretag anvéander sig av crowdfunding. |
dagslaget ar det framst nystartade och sma bolag som anvander sig av
crowdfunding vilket inte medfor alltfor stora investeringar. Med tanke pa den
korta tid crowdfunding bedrivits i Sverige ar det for nérvarande osannolikt att

belopp som overstiger 2,5 miljoner euro investeras.®
6.3 Crowdfunding ur ett investerar- samt bolagsperspektiv

| den har avslutande delen ska jag redogora for min sista fragestallning, &r
dagens lagstiftning lamplig ur ett bolags respektive investerares perspektiv?
Med bolagets perspektiv avses har intresset av att fa tillgang till kapital. Med
en investerares perspektiv avses intresset av att skyddas mot otillracklig och
felaktig information for att kunna ta vélgrundade investeringsbeslut.
Analysen kommer framst att goras utifran de syften som respektive reglering

aterspeglar samt de rapporter som redogjorts for tidigare.
6.3.1 Bolagets perspektiv

Som redan ndmnts foreligger det ett finansieringsgap i svensk ekonomi enligt
Tillvaxtverkets rapport. Bolag som vars framtida avkastning motiverar
tillskjutande av kapital far inte tillgang till detta.®” Enligt samma rapport fran

Tillvaxtverket kan uppkomsten av crowdfunding vara en del av l16sningen pa

8 Jfr resonemanget under avsnitt 6.1.2.
8 )fr Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 28.
57 Anledningarna till detta redogérs fér under avsnitt 2.1.
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det problemet.%® Crowdfunding gor det mojligt for bolag att fa kontakt med
riskvilligt kapital pa ett satt som inte var mojligt for tio ar sedan.®®

Med anledning av ovan kan dagens spridningsforbud tyckas vara en orimligt
hard reglering. Den forbjuder sannolikt inte bara crowdfunding i sin
nuvarande form, utan har dessutom straffsanktionerat det. For att mojliggora
crowdfunding kravs det sannolikt att dagens lagstiftning &ndras pa den
punkten. Anledningen till att Ekobrottsmyndigheten aldrig fort en talan ar
enligt chefsaklagaren pa finansmarknadskammaren Gunilla Sundblom helt

enkelt att ingen anmalan kommit in.

| dagslaget utgor inte prospektskyldigheten nagot problem for de foretag som
vill anvénda sig av crowdfunding. FOr de mindre foretag som anvander sig av
crowdfunding ar detta positivt da de undkommer den betydande bérda som
upprattandet av ett prospekt innebar. Detta kan emellertid ocksa ses som en
nackdel utifran bolagets perspektiv. Ett prospekt, som dessutom granskas av
FI, medfor till att Overbrygga informationsassymetrin som foreligger mellan
bolaget och finansiarer och ger bolaget en viss trovardighet. En storre
trovardighet hos investerare leder till att de blir villiga att satsa ytterligare

kapital.
6.3.2 Investerarens perspektiv

Bada spridningsforbudet och prospektregleringen har till syfte att skydda
investerare fran att pa ett otillborligt sétt utnyttjas av bolag. Detta har till stor
del att géra med bolagens informationsévertag samt intresset av att skydda

mindre professionella privatpersoner.

Vad géller spridningsforbudet har det under tidigare avsnitt poéngterats vilka
skillnader som foreligger mellan privata och publika aktiebolag. De hardare
krav som stalls pa publika aktiebolag gors framst for att sakerstalla

investerares intressen, t.ex. kravet pad aktiekapitalets storlek. Genom

88 Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 46.
8 Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 28.
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crowdfunding har aktier i privata aktiebolag, vars krav inte ar lika hoga,
spridits till allméanheten pa ett satt som inte tidigare var mojligt.

Genom de undantag som finns i spridningsforbudet har de féretag som
tillhandahaller tjansten gjort avvagningen att det ar lonsamt att forsoka
kringga regleringen. Huruvida detta ar lagligt eller inte har inte prévats annu,
men som jag anfort tidigare talar mycket for att forfarandet faller utanfor
lagens ramar. De som investerar i crowdfunding atnjuter saledes inte det
skydd som lagstiftaren anser att dessa personer behdver. Jag anser darfor att
regleringen bor ses dver i syfte att klargora hur crowdfundingens upplagg star
sig i forhallande till spridningsforbudet. Denna asikt delas av FI1.”° Det ska
tilldggas att en Overtradelse av spridningsforbudet inte medfor att avtal om
aktieforvarv som tecknas med detta blir ogiltiga.”* En drabbad investerare far
saledes vanda sig till allmanna skadestandsrattsliga regler for ersattning.

Vad géller prospektregleringen &r denna i dagslaget i princip inte tillamplig
vid crowdfunding. Detta far ses som ett bakslag for investerare da de inte far
tillgang till den information som lagstiftaren ansett nodvandig da aktier
handlas av allmé&nheten i andra likartade fall, t.ex. vid en borsintroduktion. Fl
kan dessutom inte utéva nagon vidare tillsyn over de plattformar som
tillhandahaller crowdfunding da dessa inte traffas av nagra finansiella
regelverk, vilket forsamrar skyddet ytterligare.” FI anfor i sin rapport att en
lamplig metod vore att se over prospektregleringen och dess
skyddsmekanismer och anvanda dessa som en forebild for en potentiell
reglering av crowdfunding.”® Enligt mig &r detta en valgrundad uppfattning.
Det &r formodligen inte proportionerligt att samma reglering géller for stora
borsbolag som sma, nystartade bolag, med tanke pa deras skillnad i resurser.
Déaremot hade en reglering med LHF:s regler om prospekt som forebild
kunnat medféra att skyddet for investerare tillforsakras samtidigt som FI far

en mojlighet att se 6ver de aktorer som ar inblandade. Sevenius delar ocksa

70 F|, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning, s. 19.
71 Prop. 1993/94:196 s. 144 f.

72 Fl, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning, s. 16 f.
3 FI, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning, s. 20.
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uppfattningen att en 6versyn av lagstiftningen kan komma att bli nédvéndig
for att sakerstélla balansen mellan bolag och investerare.”

6.4 Sammanfattning

Annonseringsforbudet tillamplighet pa crowdfunding ar avhangigt huruvida
de erbjudanden som publiceras pa plattformarnas hemsidor utgér annonser.
Med tanke pa att det i princip inte finns nagon vagledning kring vad som utgor
en annons eller annonsering kan fragan emellertid bara besvaras med en stor
del spekulation. Enligt min mening talar den omfattande mé&ngden
information som erbjudandena innehaller, aven for oregistrerade besdkare, att

annonseringsforbudet ar tillampligt,

Om det inte rér sig om annonsering &r det klart att kompletteringsregeln &r
tillamplig. Det avgoérande blir istdllet om féranmalningsundantaget kan
tillampas pa det upplagg som anvénds av crowdfundingplattformarna. Aven
om det finns argument som talar for att undantaget kan tillampas framstar
dessa till stor del som forsok att kringga lagstiftningen och dess syfte. Enligt
min asikt lamnas erbjudandet redan da det kapitalsokande bolaget pa en

plattform offentliggor sin finansieringskampanj.

Enligt forarbetena far det sagas sta klart att de foretag som anvander
crowdfunding inte behdver uppratta prospekt da aktier i privata aktiebolag
inte utgor Gverlatbara vardepapper. Enligt vad jag har anfort ovan tycker jag
emellertid det finns anledning att ifragasatta den motivering som getts till
detta i forarbetena. Om en prospektskyldighet skulle uppkomma é&r
atminstone beloppsundantaget tillampligt, dock inte mot bakgrund av
crowdfunding som sadan utan mot de i dagslaget begransade belopp som

investeras.

Vad galler regleringarnas utformning &ar framstar det som klart att de i
dagslaget inte pa ett lampligt satt balanserar de intressen som bolag och
investerare har. FOr att i framtiden skapa mojligheter for bolag att hitta

74 Sevenius R, Grasrotsfinansiering i svensk ratt.
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finansiering samt skapa ett tillfredstallande skydd for investerare krévs det
formodligen att dagens reglering ses over.
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Bilaga A

Deligarbaserad crowdfunding - ABL 1 kap 7§

Med deldgarbaserad crowdfunding kan individer investera pengar i utbyte mot
aktier i foretaget som soker kapital. Kallas dven for equity crowdfunding. Equity
crowdfunding bygger pa att foretag presenterar sig for en stor mangd investerare
som alla erbjuds att bli deldgare for en relativt liten investering. Finansiarerna blir
deldgare i foretaget som de investerar i. Vem som helst kan investera i ett foretag
som stker finansiering, inte bara godkinda investerare.

For att fi investera krivs i de fall jag tittat p& medlemskap eller registrering i de
siter dar bolagen annonserar/erbjuder investeringarna.

Frigan som inkommit fran Finansinspektionen 4r om detta sitt att sprida aktier
strider mot forbudeti 1 kap 7 § ABL.

1 kap 7 § Aktiebolagslagen (2005:551)

Ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag far inte genom
annonsering forséka sprida aktier eller teckningsritter i bolaget eller skuldebrev
eller teckningsoptioner som bolaget har gett ut.

Ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sadant bolag far inte heller pd annat
satt forsoka sprida i forsta stycket angivna vardepapper genom att erbjuda fler dn
200 personer att teckna eller férvirva virdepapperen. Detta giller dock inte om
erbjudandet riktar sig enbart till en krets som i férvdg har anmalt intresse av
sadana erbjudanden och antalet utbjudna poster inte Gverstiger 200.

Férbuden i forsta och andra styckena giller inte erbjudanden som avser
overlatelse till hogst tio férvirvare. Férbuden giller inte heller i friga om
aktiebolag med sirskild vinstutdelningsbegriansning.

Paragrafen reglerar den viktigaste skillnaden mellan privata och publika
aktiebolag. Privata aktiebolag far inte vinda sig till allmdnheten for
kapitalanskaffning genom utgivande eller férsiljning av bl a aktier.

Paragrafen forbjuder privata aktiebolag och dgare i sadana bolag att soka sprida
bland annat aktier. Med uttrycket séka sprida avses att bolaget eller dess
aktiedgare genom annonsering, rundskrivelser eller andra former av
meddelanden viander sig utanftr den befintliga deldgarkretsen med erbjudande
om forvarv eller teckning av aktier.
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Det anses som spridande i paragrafens mening nar bolaget eller dess aktiedgare
later en miklare eller ett virdepappersinstitut férmedla aktier eller virdepapper
till en storre krets personer.

Forsta stycket forbjuder spridningsférstk genom annonsering. Om ett erbjudande
offentliggors genom annonsering kommer det att na ut till en obestamd krets av
personer. Det far antas att med annonsering avses inte bara annonsering i
traditionell papperstidning utan ocksa motsvarande utbjudande till forsialjning
pa Internet.

Av andra stycket forsta meningen framgar att ett privat aktiebolag eller aktiedgare
i ett sadant bolag inte heller far anvidnda sig av andra spridningsmetoder dn
annonsering. | forarbetena nimns som exempel rundskrivelser. For dessa fall har
emellertid i lagen satts en nedre grans vid 200 personer. Riktar sig erbjudandet till
hogst 200 personer triffas det inte av férbudet.

Fran forbudet i andra styckets forsta mening gors i andra meningen undantag for
erbjudanden som riktar sig till personer som i férviag har anmalt sitt intresse
for sadana erbjudanden. Man har hir funnit anledning att vara mindre restriktiv
nar det giller erbjudanden som riktar sig till professionella placerare. Det kan vara
fraga om erbjudanden till sadana placerare som sarskilt har anmiilt till bolaget
eller dess aktiedgare eller pa annat sdtt har gett till kinna att de énskar bli
kontaktade i hindelse av sadana erbjudanden. Ett erbjudande som sprids endast i
denna krets av intressenter behéver inte begrinsas till 200 personer. Ddremot
giller den begrinsningen att antalet erbjudna poster inte far éverstiga 200.

Bestimmelse har utformats i syfte att férhindrar atgarder som ar dgnade att leda
till att privata aktiebolags viardepapper sprids till allminheten. Bestimmelsen &r
inte avsedd att vara utformad sa snavt att den férhindrar de privata aktiebolagen
att skaffa kapitaltillskott genom erbjudanden som inte syftar till stérre spridning
av bolagets virdepapper.

Min beddmning:
En avgorande fraga ir om det 4r fraga om annonsering eller annan
spridningsmetod.

Annonsering

Till skillnad fran traditionell annonsering som dyker upp nir du beséker en site pa
natet, ligger dessa erbjudanden pa speciella siter, som du behéver kinna till och
aktivt soka upp. De torde darfor endast na en bestamt krets personer, dvs personer
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som dr intresserade av att investera i riskprojekt (vilket a andra sidan kan
jamféras med annonsering i facktidskrifter).

Ar férfarandet att anse som annonsering, kan deligarbaserad crowdfunding, enligt
min bedémning, vara ett otillatet férsok till spridning enligt ABL.

Andra spridningsmetoder in annonsering

Erbjudandet riktar sig till en obegrinsad krets, vilket innebar fler dn 200 personer.
For att kunna investera vid de siter jag har tittat pa kravs registrering eller
medlemskap, varfor man skulle kunna betrakta det som ett erbjudande som riktar
sig till personer som i forvag har anmdlt sitt intresse for sadana erbjudanden. Ett
erbjudande som sprids endast i en sadan krets av intressenter behover inte
begransas till 200 personer. Daremot far antalet erbjudna poster inte far 6verstiga
200.

Overstiger antalet poster 200 st, kan delidgarbaserad crowdfunding, enligt min
bedémning, vara ett otillatet férsok till spridning enligt ABL.

Gunilla Sandblom, 2014-04-11
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Bilaga B

Naturalbox

Deskrivning Dokument Iragor (21) Aktivitet

Elcvator pitch

Naturalbox is the first online subscription box with full-sized organic
snacks, health and beauty products, delivered to people’s homes and
offices. We have a successfully proven business model with a subscription
service and a regular online store. Our company 1s profitable and ready to

start the production of own branded organic protein with superfoods.
Investor proposal

Invest in a profitable growing startup with a social impact. We are in the stage of starting the
production of own branded products and scale our business. As an investor, you could
potcntially cxpect an ROI of 400 to 500 % in 4 5 ycars. We are opcen for a future acquisition but

our goal is to IPO.

» A dedicated and qualified management team.

« Leverage on four mega-frends: the shift to organic consumption, e-commerce, farm to table
movement and meat to plant-based tabie.

= A praven and profitahle hisiness model

* Ready lo 1oll-oul ow subsaiplion and e-comimesce in all Noidic counliies.
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Idea
The probdam this product aolves

Consumers acrass the world are moving from raditional food sonsumption and sups rmarkets b
healkhy rawfood, green local markess and whalefood stores. People war to et natucal food and
prefer i choose products from organic faming groen without chemical femlizers shat can be
harardous for Sheir haalth, We help peaple 1o satisfy their needs by making organic food and
wegan akernaiives easily accessinle threwgh awr online servics and deliveny i their hame, Gur
anakpsiz af the arganic market in Scandinavia has shown a gap of a niched company oflering a
samminity share with anganic healtby produchs anlines.

How the product aohnas i

The idea of MNaturalbox i bo dalivar carefully selected arganic raviood, supedood, snacks, and
natural beaty products every month 1o pesples homes and offices across the weedd. We heve
tailor-rmade aur subserption service in order to mest our cusseme s’ satisfaction whether shey
e mh‘l!ﬂ'l‘lﬁﬂd! rat=free alerrative. Do I:Eh'rll:!ff.':q!lbl‘l!- prnuhhmh‘uaﬂhlm-m
with urique inspiration, edutation and bealthy recipes. Suiably, we provide aur subseribers thae
apparunity o ceatinue their shapping of eco-feendly products at our online store Ecoliving se

Wiew all B images

Product faatures
Maiuralbax and Weganbox are the first global onganic subscrniplion Sardces combining full-size
snacks, healih and baasuty bogether with inspiration and recipas,

Wharl makes u= unigue i the combination of ealine subscription serdces logether with aur anline
stans Ecoliving s, Al cur regulir e-commeancse stans, consumens can choose a vanety of natural
and ceganie produsts for daily use. We have slen starbad she devaloprent of aur can crganic
pratein wing & wnigue methed of utilizing natural distany fibers from fruite. Ouwr subscrigtion
wardice s excelent fo marked cur own brands and atber peoduchs io kxler ressll them an aur
anline shore.

Product wes caBes

The products we choose for our Subscribers can be used for vanous cocasions, such as 1005,
nabural snacks you can have on the way o the affice or when coming back from & yoga dass,
anganic wholetood that can be wsed for cooking dinfer 8t home and anganic skincare for daily
ritisals. Wide provide our cusiomens with recipes and sdwcational videos an YouTube and
Parisoape to inspire and shars our knowledge, Our subscrbers also have the possibility o make
fheir Eavournite choicss of organic food and skincars in the regular online store - Ecoliving s for
daily s



Market

Target Market
Currently sur main market i Sweden. We target sarly adegters and health-constisus people
whia ane interested in an active Bastde Our Team i in the process of preparing a full scals rall-
aut of our serdices in all Mordic countries in G4 2017 The sales of organic and “KRAV-miEk
products in Swedean increased by 37,5 % in 2015

H's & unigue develapment in Sweden. The arganic consumer shifl bas finally mads a
breakdreugh diring 2015 and the growth is further acselerating. The market value of crganic
focd in Sweeden, exclnding onganic coamedics and bollednes, is cumenthy worh 21,5 billion SEK.
Competitive Bandacape

Wi hawe conducied a solid competitive analysis before aur star and we conlinuaisly monitos
the competitive landecape. The subiscipion servics madel is a hal” invesiment cass in Slicon
Walley (LISA)L In Sweden, thens ane several subacription companies in our industny but Shey are
focused anly an snacks, foad, beausy o nan-organic praducts. Mone aof thess companies has
focimad an a whale-sale salution of sracks, healkth, food and beauty with & naiurasl and organic
niche. Simiady, there are ssveral fradilional e-commerce companies within our industry without
the niche and combination of a subscrglion servios like aurs.

Unique differantiafor from competitors

Maturalbax is the first subscripion box in Sweden and glabally that oflars carefully selected
anganic full-sire snacks, health and bea uty together with recipes in combination of & regular
anline shore.

Wi hawe beaen able b quickly sxscuits on developing new sefical solufians such as wegan and
niut-fres albs matieas. Our company banefits from first mover advaniages and i gives us leverage
fa b piansers in aur anea.

D sirength is that we ane a bam of experts in the crganic and vegan field of rawhocd,
superand and healiby lifestybe. We are front-runners in digital marketing using innowstive and
creativie marketing sirategies.

Business Model

Company revenue sireame

The advantage of our business model is the sheady revenue stream from the online subscription
waryice and from recuring customers on our online store. Furthermore, our company has
macured pxclUisive rights of several Brands in Scandinavia leading to higher margine than the
ifdistry average. Furlbemmons, we ane ahle to monetize an our partners who are silling o use
aur serdces for marketing. We anrs able 1o alevate our margine ard brand recegnition by saon
launching aur awn brand of unique organic protein and superfoods.

Product/ssrvice distribwtion

Wil operabe our awn warnshou se facility whers we process all the custamears onders on & daily
basis. We believe iU's the bast way 1o keep contnal and make sure all the business operations ane
cantinuously running smaathly according 5o the siict siorage regulatiors of anganic food and
beverages. By hand crafting all customers arders by ounsslves, we can &t quickly, keep an eys
an the goods and provide the best customer service. We are keeping a systematic control and
rrakireg sune the procsss s cost-eficient. Every day we ship arders across Sweden with DHL
and wordwicde with FedEx.
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Execution

Prevlous milestoneatraction
= A pronsen ard profitable business model with rack-record.

= Turrsed profitable in our second yesr of Busirsss in 2014,

e e alredsdly Been abbe fo grow our blsiness oubsicke Seeden and hase cusiemers from
aourinies such & Maraay, Denmsark, Finland, Francs, Raly and Germary.

« Attsireed brand recognition and media coverags.

+ Dhereeloped our cen ongaris protein with supedoods using dietany fibers from fruits, which s
ready for production and launch in Ssptember 2006,

Hext ey objscilves

“By axecuting our vision, we want fo bscoms & aynonym of “wWhole Foods™ ondine in the
Hordlc countries.™

= Resdy for & rall-out of our subsoipsion amnd s-commeros inthe Mordic region.

« Start the production of our own anganic protein and superfoods
+ Incresss marketing activity and ireest in seanch engine optimisstion o boost traffie.

» Mieeest in brand recognition through 3 digital strabegy whens wides will play @ ey role

Dur company is now profitable and ready bo gross the busiress. We nesd io inconease our eam,
irmeast imo product development, upgrade our andine platform and inonease o doeting .
Previous Finamcing

The sampary is privabely funded by the sntrep e peurs without any estemal funding ar
bank lkaans.

Partmerskap
* The business relies on long-term relasionships with salid suppliers.

» D mast important supplers coniibube o maiketing investiments and PR activities.

= Thark=s o aur partnes ahips withinin e industng, see ow honee the possibility’ So prodce our
e products in osmified anganic faclities.

= D impariant facior of cur Succsss = the relabionship with our ambassadors wiho are media

» The meeat impaoriant is our pafinership and relationship with our customens who recommend

our services and prodects 1o fiends and families

Imcdhustry Recogrirtion

Industry Certifcaflon/awards
Mominated &% e E-retaler of the Year in 2018 by Mardic E Comimerce Susmimi.

Pleass visit cur Press Roam
Use of Funds

= The capital raimad will be used bo prepare the company for urthes grawth in Sweden and the
roll=ait in e Mard ke colinbries.

+ Incresss marketing activity of our digital straiegy and Brand recogrition.
= et in SEC and SER bo i ncres se aur brasdfic.
» Praducion of aur cen developed organic protein wish distany fisers froem, fruits.

A an invesion, you aould potentially expect am PO of 400 ba SO %% in -5 yveans. We ane open
for an acquisition but we aim for an 1IP0.
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