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Summary

Crowdfunding is an alternative financing form that has evolved during the
last ten years. It is defined as numerous financiers who are brought together
with companies seeking capital on a digital market. In equity crowdfunding,
financiers buy shares in the company. Unlike stock trading on a regulated
market, the capital seeking companies are often young and private.
Crowdfunding investors are exposed to more risks than the ones that normally
are associated with stock trading. Investors are running a higher risk to
miscalculate the due diligence performed by the platforms or to be exposed
to conflict of interests. Furthermore, the companies who use crowdfunding
are often particularly difficult to value. Finally, investors can’t defend
themselves against financial risk after they have purchased shares since there

is no secondary market.

Despite that, the consumer protection rules on the financial market are not
entirely applicable on equity crowdfunding. The prohibition of public offers
by private companies in 1:7 § Swedish Company Act (2005:551), the
authorization rules in MiFID II and the prospect rules in the prospect directive
are possibly applicable on equity crowdfunding. Since crowdfunding is
relatively new to the finance market, legislative history and doctrine give little

guidance on how the financial rules applies to equity crowdfunding.

Several countries have adjusted their legislative to loan- and equity-based
crowdfunding. The countries have either incorporated crowdfunding rules
into existing legislative or imposed specific crowdfunding rules. This thesis
contains a complication of the legislative in the U.S., the UK, Germany and

Finland.

Finally, the thesis contains considerations and analysis of present regulation
should be interpreted as well as of the problems that arise when drawing up

Swedish crowdfunding rules.



Sammanfattning

Crowdfunding &r en alternativ finansieringsform som uppkommit under de
senaste tio aren. Den innebdr att manga finansidrer fors samman med
kapitalsbkande bolag pa en digital plattform. Vid andelsbaserad
crowdfunding koper finansidrerna aktier i bolaget. Till skillnad frdn handel
med aktier pa t.ex. borsen ér de kapitalsdkande bolagen ofta relativt unga och
privata. Investerare i crowdfunding utsitts alltsa for ytterligare risker dn de
som normalt finns vid aktiekdp. Investerarna riskerar att missbedoma
omfattningen av plattformarnas due diligence eller utséttas for
intressekonflikter. Dessutom dr de bolag som anvénder sig av crowdfunding
ofta sérskilt svarviarderade. Investerarna kan inte heller vérja sig mot
finansiella risker efter ett kop genomfGrts eftersom det inte finns nagon

andrahandsmarknad.

Trots dessa omsténdigheter har finansmarknadens konsumentskydd endast
begrdnsad tillimplighet pa andelsbaserad crowdfunding. Mgjligtvis kan
spridningsforbudet i 1 kap. 7 § ABL, tillstandsreglerna i MiFID II och
prospektreglerna tillimpas pé& andelsbaserad crowdfunding. Eftersom
finansieringsformen &r ny finns knappt végledning i1 forarbeten och doktrin

om hur gillande regelverk ska tillimpas pa crowdfunding.

Manga ldnder har anpassat sin lagstiftning till 1dne- och andelsbaserad
crowdfunding. Lénderna har antingen inkorporerat crowdfundingregler i
redan existerade regelverk eller infort sérskilda crowdfundingregler. Denna
uppsats innehéller en fordjupad sammanstéllning av hur USA, Storbritannien,

Tyskland och Finland har utformat sina respektive crowdfundingregler.

Uppsatsen innehaller slutligen 6verviganden och analys av hur de nuvarande
bestimmelser ska tolkas i forhdllande till andelsbaserad crowdfunding och av
de problemstillningar som uppstdr nir svenska crowdfundingregler ska

utformas.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det ér svart for sma- och medelstora foretag (SME-foretag), innovativa och
nystartade bolag att hitta finansiering. Béde 1 Sverige och Europa har ett s.k.
finansieringsgap identifierats. Det innebdr att vissa typer av foretag &r
underfinansierade ur ett tillvixtperspektiv. Traditionella metoder for
kapitalanskaffning, sdsom banklan eller investeringar fran riskkapitalister, ar
inte tillrdckliga for att dverbrygga det finansieringsgap som finns. Pa savil
EU- som nationell nivé frimjas darfor alternativa finansieringsformer med
hopp om att stirka den ekonomiska tillvixten. Den ca tio ar unga
finansieringsformen crowdfunding' bedéms kunna bidra till att fler foretag

hittar kapital genom att den finansiella risken sprids pa flera aktorer.’

Crowdfunding innebédr Kkortfattat att finansidrer fors samman med
kapitalsokare pa en digital plattform. Finansidrerna stodjer kapitalsokarens
projekt med individuellt sett sma kapitalbidrag som tillsammans ar
tillrickliga for att kapitalsokaren ska kunna forverkliga sin affirsidé.’
Crowdfunding forekommer i olika former beroende pa vilken ersittning som
ges till finansidrerna. Vid andelsbaserad crowdfunding koper finansidrerna
aktier i det kapitalsokande bolaget. Investeringen medfor alltsa att finansidren
utsdtts for en finansiell risk, d& mojligheten att fa tillbaka insatt kapital och

avkastning dr beroende av foretagets bestand och utveckling.*

Andelsbaserad crowdfunding skiljer sig frin andra finansieringsformer pa
flera sdtt. Kampanjerna vénder sig till en bred krets investerare. Trots det &r
de kapitalsdkande oftast inte publika bolag och omfattas saledes inte av de

skyddsregler som géller for sadana bolag enligt aktiebolagslagen och annan

' Pa sv. grésrotsfinansiering. I uppsatsen anvinds den engelska termen da den &r mer
utbredd och ger enligt min mening en battre bild av vad fenomenet &r.

> ESMA/2014/1378 s. 3 ff. och Tillvixtverket (2013) s. 21 ff..

> Dir. 2016:70 s. 1.

“Dir. 2016:70s. 2 f..



forfattning, Finansinspektionens (FI) tillsyn och marknadsplatsernas egna
regelverk. Vidare har den typ av formedling av kampanjer som plattformarna
erbjuder inte forekommit tidigare pd den finansiella marknaden. Dessa
forhdllanden gor att de nuvarande regelverken inte 4r anpassade till
crowdfunding”  Samtidigt 4r  forhoppningarna pad den nya
finansieringsformen hoga. For sméd- och medelstora foretag kan
crowdfunding forenkla och forbdttra mojligheterna att fa finansiering. Det
leder i sin tur till ekonomisk tillvéxt, innovation och fler jobb.® Privatpersoner
far mojlighet att pa ett enkelt sétt investera i nya bolag och stotta idéer de tror

pa.

Andelsbaserad crowdfunding uppmirksammas ofta av nyhetstidningar i olika
sammanhang. Den juridiska debatten &r ddremot begransad. Trots att ménga
lander har anpassat sina regelverk till crowdfunding har sddan lagstiftning
annu inte inforts 1 Sverige. Under hosten 2016 tillsattes en kommitté for att

utreda crowdfunding. Kommitténs betinkande limnas under varen 2018.°

1.2 Syfte och fragestallningar

Uppsatsens overgripande syfte dr att undersoka det konsumentrittsliga
skyddet for investerare vid andelsbaserad crowdfunding. Med
konsumentréttsligt investerarskydd avses aktiemarknadsrittsliga regler som
skyddar potentiella finansidrer innan de genomfort en investering. Uppsatsen
utreder om andelsbaserad crowdfunding bedrivs under former som &ar
forenliga med géllande rétt. Den undersoker ocksa om och i sa fall hur svensk
lagstiftning de lege ferenda bor anpassas till andelsbaserad crowdfunding. 1
detta syfte undersoker jag andelsbaserad crowdfunding ur ett komparativt
perspektiv. Syftet med det komparativa kapitlet &r att bredda argumentationen
kring &mnet och undersdka om de utvalda landernas crowdfundingregler kan

ge vigledning for svensk lagstiftning.

> Dir. 2016:70, s. 3 ff..

% Sevenius, Bland drommar och verkligheter (2014), s. 1 och Tillvixtverket, Tillvixt genom
crowdfunding? (2013), s. 1.

7 Se t.ex. FundedByMe, Investeringsméjligheter; Pepsin, Investera och Arantus, Spara.

® Dir. 2017:112.



For att uppfylla uppsatsens syften kommer foljande fragestéllningar besvaras:

1. Vilket rittsligt skydd har aktieinvesterare innan de genomfor ett
aktiekop?

2. Kan dessa skyddsregler tillimpas pa andelsbaserad crowdfunding?

3. Hur bor svensk lagstiftning utformas for att ge investerare i

andelsbaserad crowdfunding skydd?

1.3 Avgransningar

Kapitalinvesteringar genom aktier omges av en rad skyddsregler som tréder
in vid olika tillfallen. Uppsatsen dr inriktad pa det konsumentrittsliga
investeringsskydd som ér tillimpligt innan en investering genomforts. En
potentiell investerare utsétts d&ven for andra risker som inte kommer behandlas
ndrmare i denna uppsats, t.ex. marknadsforingsrittsliga Overtrddelser,
bedrdgerier och pengatvitt. Vidare har avtalsrittsliga fragor, sésom

plattformarnas avtal med investerare och aktiedgaravtal uteldmnats.

Uppkomsten av crowdfunding har initierat lagstiftningsarbeten runtom i
vérlden. I uppsatsens komparativa kapitel har undersokningen begrinsats till
USA, Storbritannien, Tyskland och Finland. I USA och Storbritannien ar
andelsbaserad crowdfunding vanligare och har funnits ldngre dn i Sverige.
Det innebdr att ldinderna bade hunnit ta fram specialanpassad lagstiftning och
tillimpa den. Léandernas néringsliv dr mer likt det svenska &n t.ex.
sydeuropeiska linder. Den lagstiftning som arbetats fram i de undersdkta
lainderna bor dérfor vara mer relevant for utformningen av de svenska

regelverken.



1.4 Metod och material
1.4.1 Kort om insamlingen av data

Crowdfunding &r en ny och dynamisk finansieringsform vars ramar
fortfarande héller pa att utvecklas. Det innebir att det finns begriansat med
material som beskriver hur crowdfunding fungerar. Overhuvudtaget saknas
det statistiska sammanstillningar av hur crowdfunding bedrivs i Sverige. Med
hénsyn till uppsatsens omfattning och art finns det ingen mojlighet att
genomfora en statistiskt sdkerstdlld genomgéing av det praktiska frdgor
rorande crowdfunding 1 Sverige, t.ex. antalet fOretag som anvint
andelsbaserad crowdfunding som finansieringskélla och vilka effekter detta

far for investeraren respektive foretaget.

For redogorelsen av andelsbaserad crowdfunding i Kapital 2 har jag himtat
information om hur nagra utvalda plattformar genomfor crowdfunding. De
plattformar som har anvénts dr Arantus, Crowdcube, FundedByMe, Oiko
Kredit och Tessin. Plattformarna har valts ut med héansyn till dess storlek.
Materialet ar hamtat fran kampanjer som genomforts t.o.m. oktober 2017. Det
ska ge ldasaren en uppfattning av inom vilka ramar crowdfundingkampanjer
vanligtvis forekommer. Det kan ha forekommit kampanjer som avviker fran

de angivna vérdena.
1.4.2 Rattsdogmatisk metod och material

Jag har tillimpat rattsdogmatisk metod. Vid réittsdogmatisk metod analyseras
rittskéllornas innehdll for att reda ut vad som é&r géllande rétt. Enligt
rittskélleldran dr lagstiftning, forarbeten, rittspraxis och doktrin accepterade
rittskillor.” Vid rittsdogmatisk metod virderas doktrinens betydelse
framforallt pa styrkan av de argument som framfors. Nér det kommer till
forarbeten har det diskuterats om dess innehéll ska tillmétas formell auktoritet

eller virderas som ett starkt doktrinutldtande. Ett uttalande i en proposition

? Kleineman, Rattsdogmatisk metod i Juridisk metodléra (2013) s. 26-29.



kan hursomhelst inte vara ensamt avgdrande for tolkningen av en lagregel om
en normalsprékig tolkning tillsammans med lagreglernas dndamal leder till

10
en annan slutsats.

Ett par statliga myndigheter har undersokt crowdfunding de senaste &ren. Ar
2013 publicerade Tillvaxtverket rapporten Tillvixt genom crowdfunding?.
Rapporten beskriver fenomenet crowdfunding och utreder om crowdfunding
kan bidra till att ticka ett tidigare identifierat finansieringsgap for smé- och

' Ar 2015 genomforde FI en Kkartliggning av

medelstora  foretag.'
crowdfunding i Sverige.'"> FI ansdg att en djupare utredning av #mnet
behovdes, vilket ledde till att Grésrotsfinansieringsutredningen tillsattes ar
2016. Kommittén har 1 wuppdrag att kartligga marknaden for
grasrotsfinansiering, se Over de aktiebolagsrittsliga och finansiella
regelverken samt att utarbeta nddvindiga lagforslag. Betankandet ldmnas

under véaren 2018."

Eftersom crowdfunding fortfarande dr en ny finansieringsform &r doktrinen
mycket begriansad och rittspraxis saknas helt. Svensk doktrin bestar av
artiklarna Investeringsbaserad crowdfunding — en expanderande marknad
utan reglering av Elif Harkonen frdn 2017 och Grdsrotsfinansiering: bland
drommar och verkligheter av Robert Sevenius fran 2014. Dérutdver finns ett
tiotal studentuppsatser varav ett par forfattare har f6ljt upp sina uppsatser med
en bok respektive artikel i juridisk tidskrift.'"* Dessa har emellertid inte

anvints som underlag i denna uppsats.

Kapitel 3 om skyddsregler i géllande ritt baseras pd forarbetena till
aktiebolagslagen (ABL), lag (2007:528) om véardepappersmarknader och

lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Forarbetena

' Kleinman (2013) s. 28.

" Tillvixtverket (2013) s. 6 ff..

12 Finansinspektionen, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartldggning (2015), s. 1.
" Dir. 2016:70 s. 1 f.. och dir. 2017:112.

'* Se Ahonen och Mathisen, Grisrotsfinansiering/crowdfunding: en alternativ
finansmarknad (2016) och Nellstrom, Equity crowdfunding i férhéllande till
spridningsforbudet (2015/2016).



innehaller inga uttalanden om andelsbaserad crowdfunding eller andra
moderna finansieringsformer. Det har gjort att jag fdst mer vikt vid de
relevanta bestimmelsernas syfte dn vad som kanske normalt sett bor goras
enligt rittsdogmatisk metod. En stor del av konsumentskyddsreglerna
regleras pd EU-niva i bl.a. prospektdirektivet'> och MiFID II-direktivet'®. T
avsnitt 3.3 om prospekt och avsnitt 3.4 om tillstindsfragor har jag beaktat
skélen och artiklarnas utformning i direktiven. Information har ocksd hamtats

fran FI:s hemsida och rapporter eftersom den ar tillsynsmyndighet.

For framstillningen av géllande ritt anvdnder jag mig av Svensk
aktiebolagsrdtt  av ~ Torsten  Sandstrom,  Aktiebolagsrditt  och
Aktiemarknadsrdtt av  Karin  Eklund och Daniel Stattin  och
Kapitalmarknadsrdtt av Karin Eklund och Daniel Stattin. Doktrinen har

framforallt anvints till deskriptiva stycken.

En stor del av det material som presenteras dr ndgra ar gamla. Eftersom
crowdfunding utvecklas stdndigt motsvarar den statistik som presenteras i
kédllorna inte helt hur det ser ut idag. Crowdfundingens grundlidggande
koncept och utformning har ddremot inte foridndrats, vilket medfor att den

diskussion som fors av t.ex. gillande rétt dr aktuell d4ven idag.
1.4.3 Komparativt perspektiv och material

For att besvara uppsatsens normativa fragestdllning har jag anvént mig av ett
komparativt perspektiv. En komparativ undersdkning av lagregler okar

forstaelsen for de svenska rittsreglerna, ger bredare tillgang till doktrin och

' Europaparlamentet och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggdras nér virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till
handel och &ndring av direktiv 2001/34/EG. Notera att Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juli 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och
upphdvande av direktiv 2003/71/EG ska tillampas frdn och med 21 juli 2019.

'® Europaparlamentet och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92 EG och av direktiv
2011/61/EU. Observera att MiFID II ersatte MiFID I. Det nya direktivet medférde
lagéndringar i bl.a. VpmL som trédde i kraft 3 januari 2018. Lagéindringarna medfor ingen
dndring i sak pd crowdfundingomrédet.

10



tillhandahéller 16sningar som mojligen kan vara applicerbara dven inom
svensk ritt. Utldndsk ritt kan bidra till en andamalsenlig tolkning av gillande
ritt. Jamforelser av olika rittssystem kan med fordel géras med hjilp av s.k.
case-studier, d.v.s. att se hur utlindsk rdtt har lost ett specifikt
tillampningsproblem. En risk med sddana studier dr dock att jimforelsen
bidrar till att né ett slutresultat utan att ge svar pa vilken metod ska anvéndas

for att na dit.!”

Uppkomsten av crowdfunding har stillt manga l4nder infér samma problem.
Manga lander har redan infort nya lagregler som &r anpassade till
crowdfunding. Det medfor att det finns god tillgéng till alternativa forslag om
hur crowdfundingregler kan utformas. Daremot saknas sammanstillningar av
de utlindska crowdfundingreglerna pa svenska. Vissa redogorelser for
utlaindsk rétt finns t.ex. i Commission Staff Working Document —
Crowdfunding in the EU Capital Market Union'® och i finska regeringens
proposition till riksdagen med forslag till lag om grisrotsfinansiering och till
vissa lagar som har samband med den'. Ingen av dem #r dock lika

djupgdende som sammanstéllningen i denna uppsats.

Jag undersoker hur USA, Storbritannien, Tyskland och Finland har
specialanpassat sina lagstiftningar for andelsbaserad crowdfunding. I
utredningen utgér jag fran respektive lands lagstiftning, dess forarbeten och
ansvariga myndigheters publikationer. For att f& en fordjupad bild av
lagstiftningen baseras undersokningen dven pa Crowdfunding in the EU
Capital Market Union och ett antal rapporter fran The Institute for Alternative
Finance vid Cambridge universitet. Rapporterna fran Cambridge universitet
grundas pé statistik som hdmtas fran crowdfundingplattformar vérlden 6ver
pa arsbasis. Ladsaren bor vara uppmérksam pé att dessa siffror inte dr helt

tillforlitliga eftersom det finns en risk for att plattformarna kan ha 6verdrivit

"7 Kleinman (2013) s. 40 ff..
' SWD(2016) 154 final.
' RP 46/2016 Rd.

11



eller missberdknat siffrorna. Rapporterna dr de mest omfattande i sitt slag och

anviands i sdvil offentliga utredningar som juridiska artiklar runtom i vérlden.

1.5 Disposition

I kapitel 2-4 ges en introduktion till dagens crowdfunding och hur

finansieringsformen fungerar i praktiken.

I kapitel 3 lamnas en deskriptiv redogorelse for det konsumentrittsliga
skyddet i géllande rétt som kan ha barighet pa andelsbaserad crowdfunding.
Det giller bl.a. aktiebolagens spridningsforbud och prospektreglerna. 1
samband med redogdrelsen analyseras hur regelverket forhaller sig till
investerare, kapitalsokande bolag och de plattformar som formedlar kapital

och aktier.

Kapitel 4 innehaller ett avsnitt om hur EU forhéller sig till crowdfunding och
hur utsikterna for en harmoniserad lagstiftning pa EU-niva ser ut. Dérefter
foljer en komparativ studie om hur fyra utvalda lédnder valt att anpassa sin

lagstiftning till andelsbaserad crowdfunding.

Uppsatsens avslutade del, kapitel 5, innehéller en sammanfattande analys om
hur géllande rétt kan utformas for att sdkerstilla investerarnas behov av skydd
vid andelsbaserad crowdfunding, foretagens behov av kapital samt en

vélfungerande och vdxande marknad for formedlande plattformar.
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2 Introduktion till crowdfunding

2.1 Framvaxt

Crowdfunding ir en finansieringsform som vuxit fram pa 2000-talet. Daremot
har projekt finansierats med hjilp av bidrag frén allménheten under mycket
lang tid. Ett exempel hdmtat frdn 1700-talet dr finansieringen av Alexander
Popes oversittning av Illiaden. Han samlade ihop bidrag fran sina anhdngare
och namngav investerarna i en tidig upplaga av boken som tack. Det kanske
mest vilkénda exemplet i crowdfunding-sammanhang &r kapitalinsamlingen
till Frihetsgudinnans piedestal 1885. Joseph Pulitzer forde en kampanj i
tidningen The World dér han uppmanade ldsarna att bidra med en eller fem

USD. I utbyte fick finansidrerna en ministatyett av frihetsgudinnan.”’

Den traditionella kapitalinsamlingen revolutionerades med hjidlp av
digitaliseringen. I samband med internets genomslag introducerades
begreppet crowdfunding. Till skillnad fran tidigare &arhundradens
kapitalinsamlingar innebdr crowdfunding att allmédnhetens investeringar
formedlas via en digital plattform.”' Internet har medfort att kapitalsokare inte
langre dr begrinsade att soka finansiering lokalt utan kan rikta sina

erbjudanden till hela virlden.**

Runt millenniumskiftet borjade kapitalinsamlingar organiseras for olika
projekt i nojesbranschen. Amerikanska Artistshare lanserades 2003 och sigs
vara den fOrsta plattformen for crowdfunding. P4 internetsidan kunde musiker
soka donationer av sina fans i syfte att finansiera nya album. I kolvattnet av
Artistshare startades fler plattformar upp, t.ex. Indigogo 2008 och Kickstarter
2009.7 Sveriges storsta plattform FundedByMe lanserades i mars 2011.*

Y BBC News Magazine, The Statue of Liberty and America’s crowdfunding pioneer
(2013).

*! Dir. 2016:70, s. 1.

** Finansinspektionen (2015), s. 4.

 Freeman och Nutting, A Brief History of Crowdfunding (2015), s. 1 f..

** Tillvaxtverket (2013), s. 19.
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Finanskrisen 2008 ledde till skdrpta regler for kredit- och
virdepappersinstitut. Ar 2010 presenterade Baselkommittén Basel III —
overenskommelsen med hojda kapitalkrav for bankerna.® Den nya
regleringen ledde till att bankerna Okade sdkerhetskraven for léntagare.
Sarskilt smé- och medelstora foretag hade svért att uppfylla de nya kraven
och tvingades att soka finansiering pd annat héll. Detta tros ha bidrag till att

crowdfunding 6kat i popularitet.*®

2.2 Vad ar crowdfunding?
2.2.1 Begreppsbestamning

Inledningsvis kan konstateras att det dr svart att precisera begreppet
crowdfunding. Det finns ingen universell definition och uttrycket anvinds
brett i finansieringssammanhang.®’ Dessutom #r det svart att avgora hur
crowdfunding kommer se ut i framtiden eftersom fenomenet fortfarande

haller p4 att utvecklas.”®

Nedan foljer tvé citat som beskriver crowdfunding. De dr hamtade fran EU-

kommissionen och direktivet till grasrotsfinansieringsutredningen.

“Crowdfunding [...] connects those who can give, lend or
invest money directly with those who need financing for a
specific project. It usually refers to public online calls to

. . o . 29
contribute finance to specific projects.”

*SOU 2013:65 s. 15 och Riksbanken, Basel I1I.

*% Dresner, A guide to raising capital on the internet (2014) s. 9.

T Tillvaxtverket (2013), s. 19 och Tomczak och Brem, A conceptualized investment model
of crowdfunding (2013), s. 338.

% Dir. 2016:70 s. 2 och SWD(2016) 154 final s. 12.

** European Commission, Crowdfunding.
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“mdnga investerare, som var och en investerar smd belopp
i ett sdrskilt projekt, samlas och sammanfors med dem som

soker kapital genom en plattform pd internet.”"

Europakommissionens forklaring fokuserar pa gemensamma ndmnare for
finansidrer respektive kapitalsokare, ndmligen viljan att investera respektive
behovet av kapital. Beskrivningen i direktivet tar fasta pa “ménga backar
sma”’-konceptet. Tillsammans formedlar de en god dvergripande bild av vad

crowdfunding ar.

De flesta beskrivningar av crowdfunding har tre gemensamma né@mnare: (1)
flera finansiérer, (2) individuellt sett smé kapitalbidrag och (3) att projekten
formedlas via en digital plattform.’’ T pafdljande avsnitt kommer dessa

faktorer beskrivas ndrmare.
2.2.2 Den digitala plattformen

Som framgér av avsnitt 2.1 och 2.2.1 inbegriper begreppet crowdfunding
oftast att investeringar formedlas genom en digital plattform. Det forekommer
dock att uttrycket anvinds generellt for projekt som finansieras med hjélp av
ménga sma kapitalbidrag frén en bred investerarkrets.’* Problemet med denna
definition &r att den omfattar finansieringsformer man normalt sett inte rdknar
som grésrotsfinansiering, t.ex. vilgoérenhetsorganisationers insamlingar eller

tidningsprenumerationer.

Internationellt sett finns ett stort antal plattformar. Bara i EU-omréadet fanns
omkring 500 plattformar vid arsskiftet 2014/2015. Av dessa formedlade 30
procent beloningsbaserad crowdfunding, 23 procent andelsbaserad och 20
procent linebaserad.’® En del plattformar formedlar en variation av

kampanjer medan andra dr specialiserade pa vissa branscher. I Sverige

*Dir. 2016:70 s. 1.

3! Se t.ex. Tomczak och Brem (2013) s. 338 och Verksamt.se, Crowdfunding.

3% Se t.ex. Ahonen och Mathisen, Grisrotsfinansiering/crowdfunding: en alternativ
finansmarknad (2016), s. 17 f..

* Tillviaxtverket (2013), s. 20.

** SWD(2016) 154 final s. 9.
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forekommer bl.a. plattformar som specialiserat sig pa fastigheter och

utvecklingslinder.*

Forutom att plattformarna kan kategoriseras efter vilken typ av crowdfunding
de formedlar kan de delas upp i aktiva och passiva plattformar. De passiva
plattformarna &r enbart en motesplats for kapitalsokare och investerare.
Svenska FundedByMe och Tessin dr exempel pd sadana plattformar.
Investerare betalar ingen avgift till plattformen. De kapitalsdkande bolagen
betalar 5-8 procent av det insamlade beloppet i avgift till plattformen och
ytterligare ett  belopp till det foretag som ansvarar for
betalningsoverforingarna. Kapitaloverforingen sker i regel fran investerare
till den kapitalsékande direkt.*® Aktiva plattformar erbjuder dessutom diverse

tillaggstjanster, sasom riskbedémning och virdering.”’

Plattformen fungerar som en mellanhand mellan kapitalsokare och
investerare.’® Den kapitalsokande ldmnar in en ansokan till plattformen som
innehaller en beskrivning av projektet och entreprendrerna. Plattformen
granskar ansdkan och ger feedback p& kampanjen. Om de uppfyller
plattformens krav publiceras projektet pa hemsidan. Omfattningen av
plattformarnas due diligence varierar. Det forekommer dven att plattformarna
later foretagen granskas externt. Dérefter finns projektet tillgdngligt for
investerare under en pa forhand bestdmd period. Om de totala kapitalbidragen
inte ndr upp till investerarnas minimigrdns ndr perioden dr slut betalas
bidragen tillbaka till investerarna. Om kapitalbidragen nér upp till de

kapitalsokandes maximigréns stings insamlingen.”

** FundedByMe, Tessin och Oiko Kredit.

3% Finansinspektionen (2015), s. 7; FundedByMe, Investeringsméjligheter; FundedByMe,
Terms of Service Entrepreneurs, p. 5.6 och 8.1; Tessin, S6k Finansiering; Tessin, Investera;
Crowdcube, Investment Opportunities och Crowdcube, How to invest.

" Dir. 2016:70 5. 2 ..

*% Finansinspektionen (2015), s. 7.

%% Verksamt.se, Crowdfunding; FundedByMe, Investeringsméjligheter; FundedByMe,
Terms of Service Entrepreneurs, p. 5.6 och 8.1; Tessin, S0k Finansiering; Tessin, Investera;
Crowdcube, Investment Opportunities; Crowdcube, How to invest och Pepins, Invest —
How to.
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Plattformarnas besokare kan i regel bara fa tillgang till en del av kampanjerna
utan att vara inloggade. Hur mycket information som finns tillgéinglig utan
medlemskap varierar frdn plattform till plattform. T.ex. kan maximi- och
minibelopp for investeringar, priset per aktie och hur stor andel av foretaget
som bjuds ut déljas.** Detta uppliagg verkar ha valts av regelmissiga och inte

affirsmissiga skél.*!

Crowdfundingplattformarna anvénder sig av olika strukturer for foretag- och
aktiedgare. Ett alternativ dr att lata investerarna kopa aktier direkt i det
kapitalsokande bolag, vilket anvénds av FundedByMe. Ett annat alternativ ar
att erbjuda finansidrerna preferensaktier med forbestimd avkastning som
bestims av utdelning och/eller inlsningsbelopp likt Tessin. Pa plattformen

Pepins far finansidrerna kopa aktier i ett publikt holdingbolag.**

2.2.3 Investerare och kapitalbidrag

Grundkonceptet i crowdfunding &dr att minga finansidrer bidrar med sma
kapitalbidrag for att tillsammans finansiera en kampanj. De svenska
undersdkningar som finns idag har inte gett svar pd hur manga investerare
och hur stora kapitalbidrag som krivs for att kampanjen ska falla under

finansieringskategorin crowdfunding.*

Varje kampanj har ett maximalt och ett minimalt finansieringsmal. Om den
kapitalsokande far ihop tillrdckligt med kapital for att nd det minimala
finansieringsmalet stings kampanjen framgéangsrikt. I de fall d& malet inte
uppnés betalas investeringarna tillbaka till finansidrerna. Om det maximala
finansieringsmalet uppnas i fortid stings kampanjen. Varje finansiér far ge
kapitalbidrag inom en viss storleksgridns. Grénserna varierar beroende pa

projekt och plattform. Exempelvis brukar den undre gransen ligga pé strax

* FundedByMe, Investeringsméjligheter och Tessin, Investera.

‘' ESMA/2014/1378 s. 8.

** FundedByMe, Investeringsméjligheter; Tessin, Hur fungerar en preferensaktie och
Pepins, Pepins forklarar.

*® Tillvixtverket (2013), s. 19; Finansinspektionen (2015) och dir. 2016:70.
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over 1 000 kr pa den svenska sajten FundedByMe medan Tessin, som
specialiserat sig pd fastighetsbranschen, har en minimigréns pa 50 000 kr.
Dagens kampanjer finansieras med allt frdn ett tiotal till hundratusentals
finansidrer. Antalet finansidrer begransas av kampanjens finansiella mal i
kombination med kapitalbidragets tilldtna storleksintervall. Generellt sett har
de svenska plattformarnas kampanjer ldgre finansieringsmal och firre

investerare 4n kampanjerna pa de stora internationella plattformarna.**

Tillvaxtverket menar att crowdfunding skiljer sig fran vanlig bankverksamhet
genom att finansidrerna dr oberoende av varandra och bir ett stort eget ansvar
for transaktionen.* Det finns inga entydiga svar pa varfor finansidrerna véljer
crowdfunding framfor andra investeringsformer. Nagra fordelar som lyfts &r
att det star finansidrerna fritt att vdlja investeringsgrad och projekt, chansen
att fa bidra till en god sak och mdjligheten att bli en del av ett foretag i ett
tidigt skede.*®

2.2.4 De kapitalsokande bolagen

Det finns fa begransningar for vem eller vilka som kan soka kapital.
Kapitalsokaren kan vara savil en fysisk som en juridisk person. Aktiebolaget
kan vara publikt eller privat, noterat eller onoterat. Privata aktiebolag
patriaffas inom alla former av crowdfunding. Att den kapitalsdkande ar
konsument forekommer ddremot bara inom lanebaserad crowdfunding.
Publika och onoterade bolag forekommer i undantagsfall, medan publika och

noterade bolag inte forekommer alls.*’

Den typiska kapitalsokaren ar ett litet onoterat bolag med en innovativ idé,
t.ex. ett startupbolag.”® Idag #r det vanligast att den kapitalsdkande ar ett

privat bolag, en entreprendr eller en konsument. Sevenius menar att de

* FundedByMe, Investeringsméjligheter; Tessin, Investera; Crowdcube, Investment
Opportunities.

* Tillvixtverket (2013), s. 19.

4 University of Cambridge, Cracking the Code of Crowdfunding (2015) och Aas m.fl., En
kvalitativ studie om svenska investerare och deras investeringsbeddmningar, s. 30-42.

*" Finansinspektionen (2015), s. 6.

* ESMA/2014/1378 5. 7.
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kapitalsokande ofta dr entreprendrer som soker finansiering for att forverkliga
sin idé. De har mindre erfarenhet av att driva ett vinstgenererande foretag. *
Det finns dven etablerade foretag som anvidnder sig av crowdfunding.
Kafékedjan Barista genomforde en nyemission via crowdfunding i bdrjan av

2017. D4 var kampanjen en av de storsta som genomforts i Europa.™

2.3 Crowdfundingens fyra former
2.3.1 Donation, beloning eller l1an

Crowdfunding brukar delas in i fyra kategorier beroende pa vilken typ av
motprestation kapitalsokaren erbjuder. Dessa é&r: (1) donation, (2) beldning,

(3) 1an eller (4) andel.

Vid donationsbaserad crowdfunding skénker finansiérerna pengar utan att fa
ndgonting tillbaka. Syftet med insamlingarna &r ofta att hjdlpa en person i en
utsatt situation, t.ex. en pappa som samlar in pengar for att ha rdd med
behandling 4t sin sjuka dotter. Beloningsbaserad crowdfunding® innebér att
insamlaren erbjuder finansidrerna en gava eller forman i utbyte. De bada
historiska exemplen i avsnitt 2.1, dir investerarna fick sitt namn angivet
(Alexander Pope) respektive en statyett (Frihetsgudinnan), skulle utgora
beloningsbaserad crowdfunding om de formedlats via en plattform idag.
Lénebaserad grisrotsfinansiering’ innebir att finansidren ger ett 1an till den
kapitalsokande. Laneavtalet kan vara konstruerat med eller utan rénta. Bade
rorlig och fast rinta forekommer men rorlig rénta &r vanligare. Den
kapitalsokande kan vara ett foretag eller en privatperson.” Plattformarna ir
ofta aktiva vid ldnebaserad crowdfunding. Passiva plattformar dr vanligast

nir kapitalsokaren 4r ett nystartat foretag.”

* Sevenius (2014), s. 1.

*% Dagens industri, Barista fick in 21 miljoner (2017).
> P4 eng. reward-based crowdfunding.

> P4 eng. loan-based crowdfunding.

>3 Finansinspektionen (2015), s. 9.

> Dir 2016:70 s. 3.
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Ur juridisk synpunkt dr framforallt l&ne- och andelsbaserad crowdfunding av
intresse eftersom de dr forknippade med finansiell risk och avkastning. Det ér
just dessa former som Utredningen om grisrotsfinansiering utreder
nirmare.” De linder som redan infort sirskilda crowdfundingregler har
utformat lagstiftningen s& den omfattar just ldne- och andelsbaserad
crowdfunding.’® Eftersom denna uppsats 4r begrinsad till andelsbaserad

crowdfunding beskrivs kategorin ndrmare i nésta avsnitt.
2.3.2 Andelsbaserad crowdfunding

Andelsbaserad crowdfunding®’ tar sikte pa kampanjer dir finansiérerna fir
olika typer av vidrdepapper vid investering. Det dr vanligast att det
kapitalsokande bolaget erbjuder aktier. Precis som vid en IPO genomfor de
kapitalsokande en nyemission dir de potentiella investerarna erbjuds att
teckna aktier till en viss teckningskurs. Till skillnad fran aktieteckning vid en
borsnotering finns i regel ingen andrahandsmarknad for aktier som emitterats

siljs vid crowdfunding.’®

Finansidrerna dr framforallt privatpersoner men det finns plattformar som
tillater bidrag fran juridiska personer. De kapitalsdkande ar framst privata
akticbolag, mindre foretag och entreprendrer.” Plattformarna #4r ofta

.60
passiva.’

Finansidrerna kan fa avkastning pa tre olika sétt: genom likvidation, utdelning
eller avyttring av aktier.®’ Plattformarna och/eller de kapitalsokande tillimpar
olika avkastningsmetoder. Pa plattformen FundedByMe fér de flesta

investerare forlita sig pa framtida utdelningar frdn bolagen.®

> Dir. 2016:70 5. 2 f.

* SWD(2016) 154 final s. 34-51.

> P4 eng. equity crowdfunding eller investment-based crowdfunding. P4 sv. dven
investeringsbaserad crowdfunding.

*¥ FundedByMe, Investeringsmdjligheter; Tessin, Investera och Crowdcube, Investment
Opportunities.

%% Finansinspektionen (2015), s. 8.

“Dir. 2016:70 s. 3.

o1 Tessin, Hur fungerar det?.

62 FundedByMe, Investeringsméjligheter.
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Fastighetsformedlaren Tessin anvinder sig av en metod med preferensaktier
dér investerarna far utdelning vid pa forhand bestdmda tidpunkter. Aktierna

kan direfter 16sas in efter en viss tidsperiod.”

2.4 Konsumentrisker

Precis som vid andra finansiella investeringar utsétts den som investerar i
andelsbaserad crowdfunding en finansiell risk. Eftersom andelsbaserad
crowdfunding 4r en ung finansieringsform vet man inte lika mycket om dess
risker och fortjdnster som man gor vid traditionella investeringsmetoder.
Investeraren kan lida skada av dels att underskatta den finansiella risken

(forlora investerat kapital), dels att Gverskatta den finansiella avkastningen.®*

En del av riskerna med andelsbaserad crowdfunding &r kopplade till
plattformen. En potentiell risk &r att investeraren dverskattar omfattningen av
den due diligence som plattformen gjort. Enligt min uppfattning forsvéras
investerarens beddmning av nivan pd plattformarnas due diligence latt nér
passiva plattformar tillkdnnager att de granskar och stiller krav pa de
kapitalsokande bolagen samtidigt som de framhéver att de bara formedlar
kampanjer. Ytterligare en aspekt dr att det kan uppstd en intressekonflikt
mellan finansiérer och plattform. Eftersom investerarna bara har tillgang till
den information plattformarna viljer att publicera kan intressekonflikter
uppstd nir de erbjuder radgivning eller beslutsstod.” Vad jag kan se har
plattformarna dessutom starkt incitament att locka investerare nér de
kapitalsdkande bolagen betalar en procentsats av det insamlade kapitalet. Det
ar visserligen inte unikt for andelsbaserad crowdfunding.®® Slutligen finns det
risker som hor samman med sjélva driften av plattformen, t.ex. att plattformen
gér 1 konkurs eller, i de fall dd plattformen ansvarar for investerarnas

tillgangar, att betalningar stills in.%’

83 Tessin, Hur fungerar en preferensaktie?.

6% Arora och Hutton, The Regulation of Crowdfunding in the UK (2017) s. 369.
% Dir. 2016:70 s. 4.

% Jmfr. courtage vid aktiekop.

" ESMA/2014/1378 5. 10 f..
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Andra risker dr kopplade till det kapitalsokande bolaget. Att investera i
nystartade bolag innebdr en forhdjd risk. Till att borja med ar det svart att
vérdera ett nytt foretag. En professionell riskkapitalist anvénder sig normalt
sett av en portfoljstrategi for att minska risken. Investerarna inom
crowdfunding torde ofta inte ha samma majlighet.®® Dessutom kommer
foretag som befinner sig i ett inledande skede troligtvis behdva gora nya
kapitalanskaffningar i ett senare skede. Investeraren far ta med i berdkningen
att hans eller hennes aktieinnehav kan komma att spiddas ut av framtida

emissioner. *

De flesta kapitalsokande bolagen &r privata och onoterade. Det innebér att det
finns en hogst begrinsad andrahandsmarknad. Nér finansidren vél har
investerat kapital i ett bolag kan det alltsa finnas sma eller inga mdjligheter
att vérja sig mot risken. Dértill finns det inga garantier for att foretaget
kommer ge avkastning i framtiden. Det kan ocksa ta 14ng tid att fa utdelning

p4 aktierna.”

%% Sevenius (2014), s. 2 och SWD(2016) 154 final s. 15 f..
% Sevenius (2014), s. 2 och SWD(2016) 154 final s. 15 f..
0 Sevenius (2014), s. 2 och SWD(2016) 154 final s. 15 f..
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3 Skyddsregler i svensk ratt

3.1 Nagra utgangspunkter
3.1.1 Finansmarknadens konsumentskydd

Finansmarknadens produkter och tjanster har flera sirskiljande egenskaper
som gor att det ar sdrskilt viktigt med ett bra konsumentskydd. Vérdet pa
finansmarknadens produkter visar sig ofta langt fram i tiden. Méanga
konsumenter anvénder sig inte av finansiella tjanster sérskilt ofta, vilket gor
att det ar svart for gemene man att fa djupare kunskap om marknaden. Viardet

pé produkterna har ofta stor betydelse for den enskilde individen.”'

Det senaste aret har konsumentskyddet pa finansmarknaden fatt okad
uppmaérksamhet. P4 finansmarknaden erbjuds allt fler finansiella produkter
och konsumenternas ansvar for finansiella beslut kar. Forskning visar att
konsumentens beslut inte alltid grundar sig pa ekonomiska kalkyler utan att
andra ekonomiskt irrelevanta faktorer kan spela in. Vidare saknar en del
konsumenter grundldggande matematiska och finansiella kunskaper. De
forstar t.ex. inte alltid begreppen rdnta, inflation och risk. Nidmnda
forhdllanden medfor att konsumentskyddsregler dr nodvéndiga for att skydda
medborgarnas privatekonomi. Med skyddsregler minskar dven det allmidnnas

> FI har identifierat fSljande

kostnader vid tex. Overskuldsittning.’
nyckelfaktorer for att garantera ett hogt konsumentskydd. De finansiella

foretagen:

e har skiliga avtalsvillkor och kan forvalta tillgdngarna pé ett sdkert sétt
e utgar frdn konsumenternas behov och forutséttningar

e ger konsumenterna relevant och begriplig information

'SOU 2003:22 5. 26.
7* Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden (2017), s. 6.
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Investerarskyddet dr komplext eftersom investerare inte dr en konform grupp
utan omfattar savél investerare som vill ha kontroll i bolaget som smésparare
och institutionella sparare. Gruppen bestér bade av personer som redan har
investerat och potentiella investerare. Utformningen av ett investerarskydd
forsvaras av att det dr svart att beddma vilken niva som ir efterstravansvird

och att intressekonflikter mellan olika investerargrupper kan forekomma.”

Under 2017 har FI prioriterat risken for att konsumenter fattar daliga beslut
p.g.a. svarvirderade finansiella produkter. Crowdfunding &r sarskilt svart att
vérdera eftersom det dr likt finansiell verksamhet men bara delvis omfattas av

nuvarande regelverk.

Till skillnad fran manga andra ldnder har de nordiska varit férhallandevis
passiva ndr det kommer till att anpassa nuvarande lagstiftning till
crowdfunding. Sverige har dnnu ingen sarskild lagstiftning for crowdfunding.
Lagstiftningsarbetet har drojt av konsumentskyddsrittsliga skél och p.g.a. att
Sverige har velat invinta EU:s instillning.”* Aven om det saknas separata
skyddsregler for crowdfunding betyder inte det att investerare star helt utan
skydd under gillande ritt. Det dr emellertid inte utrett vilka lagregler som

omfattar finansieringsformen.”
3.1.2 Marknader for aktiehandel

Virdepappersmarknadslagen (VpmL) gor skillnad pé reglerad marknad och
handelsplattform. 1 Sverige finns tva reglerade marknader, s.k. borser:
Nasdaq OMX Stockholm (Stockholmsborsen) och Nordic Growth Market
(NGM). Dirtill finns tre handelsplattformar: First North, NGM Nordic MTF
och Aktietorget. Den reglerade marknaden dr mer reglerad nir det kommer
till notering och information om bolagen. Handelsplattformen &r mer fri och

medfor siledes storre risker for investerarna.’

7 Eklund och Stattin, Aktiebolagsritt och aktiemarknadsritt (2016) s. 36 f..

™ Wardrop m.fl., Moving Mainstream (2015), s. 34.

" Dir. 2016:70 s. 1.

7% Sandstrém, Svensk aktiebolagsritt (2017) s. 61 och Avanza, Vilka foretag fir gora en
borsnotering?.
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Utover dessa marknader finns s.k. alternativa marknader. Den viktigaste ar
Alternativa aktiemarknaden, som utgor ett marknadssystem for onoterade
aktier. P4 de alternativa marknaderna kan bolagen forbereda sig for notering
eller listning pé en reglerad marknad. Dér kan ocksd bolag hamna som inte
langre vill vara noterade eller listade pa en reglerad marknad. Marknaderna
stiller krav ofta krav pé t.ex. storlek, antal dgare, verksamhetens lingd och
att bolaget dr publikt. For investerare dr dessa marknader mer riskfyllda.
Bolagen dr mindre, informationsgivningen och genomlysningen &r generellt

samre 4n pa borsen och likviditeten ér ofta 1ag.””

Slutligen finns andra aktorer som erbjuder handel med aktier. Dit hor t.ex.

“whiteboardmiklare” och crowdfundingplattformar.”®
3.1.3 Privata och publika bolag

Aktiebolagslagen skyddsregler bygger till stor del pd lagens distinktion
mellan privata och publika bolag. Indelningen av privata och publika bolag
infordes 1995. Vid den tidpunkten hade alla medlemslidnder i EU infort
sarskilda lagregler for sma bolag. Bolagsformerna infordes for att anpassa
svensk lagstiftning till EG:s bolagsrittsliga direktiv’® och for att underlitta

for etableringsfriheten genom likartad lagstiftning i EU.*

Den svenska lagstiftningen har hdmtat inspiration frdn Storbritannien och
Irland. Dessa ldnder hade infort sérskilda regler for sma bolag genom tva
bolagsformer — ”public companies” och private companies”. Samtliga
medlemslénder i kontinentaleuropa gick en annan vig och inférde en sérskild
bolagsform utan personligt betalningsansvar utover aktiebolaget. Vid
utformandet av kriterierna for privata och publika bolag forestdllde man sig

att publika bolag var storre bolag med stor spridning av aktierna medan 6vriga

77 Eklund och Stattin, Kapitalmarknadsritt (2015) s. 191 ff..

78 Eklund och Stattin (2015) s. 193.

" Direktivet stillde dock inget direkt krav pa tva bolagsformer utan personligt
betalningsansvar.

% Prop. 1993/94:196 s. 72 ff..
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bolag var privata. De privata bolagen var huvudsakligen sma bolag med
begriansad &dgarkrets. Likt flera ldnder i Europa utformades de svenska
reglerna med utgangspunkt i att aktier i privata bolag inte ska spridas i storre
utstrackning. Det innebér att de inte far spridas till en vidare krets (1 kap. 7 §
ABL) eller vara foremal for organiserad handel (1 kap. 8 §).*' Idag ska privata
bolag ha ett aktiekapital pd minst 50 000 kr.**

For publika bolag dr minimigrénsen for aktiekapital 500 000 kr.*’ Dessutom
finns sérskild reglering for publika bolag i t.ex. LHF och VpmL. De sérskilda
reglerna for publika bolag géller framforallt for bolag vars aktier dr upptagna
till handel pa reglerad marknad (borsen). Vissa regler ar dven tillampliga pa

handelsplattformar.®*

3.2 Spridningsforbudet
3.2.1 Syfte och utformning

Som ndmns 1 avsnitt 3.1.3 far aktier i privata aktiebolag inte spridas till
allmédnheten. Spridningsforbudet i 1 kap. 7 § ABL omfattar dels bolagets
spridande av aktier genom emission, dels aktiedgares spridning av befintliga
aktier. Bestimmelsen é&r tillamplig &ven om bolaget eller dess dgare later ett
vardepappersinstitut eller liknande formedla spridandet av aktier. Den
forbjuder tva typer av spridning av aktier. Enligt annonseringsforbudet i
forsta stycket dr det otillatet att forsoka sprida aktier genom annonsering.
Forbudet 1 andra stycket benimns ibland kompletteringsforbudet och
forbjuder spridning av aktier till fler &n 200 personer genom andra metoder

dn annonsering.

Spridningsforbudet utgdr grédnsdragningen mellan privata och publika

aktiebolag tillsammans med minimikravet pd aktiekapital. I grund och botten

81 Prop. 1993/94:196 s. 72 ff. och Sandstrém (2017) s. 60 f..
%21 kap. 5 § ABL.

%31 kap. 14 § ABL.

¥ Finansinspektionen, Publika bolag och dess aktiedgare.
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handlar det om att bolag som vill emittera aktier till allmidnheten behdver ha
hogre aktiekapital 4n andra bolag.®> Hogt aktiekapital och ett relativt stort
antal aktier underléttar eller 4r t.o.m. en forutsittning for en fungerande
aktiemarknad.® Nir grinsdragningen mellan publika och privata bolag
infordes bestimdes aktiekapitalets minimigréns for publika aktiebolag med
beaktande av att dven medelstora och mindre foretag skulle kunna ha
mojlighet att rikta nyemissioner till allménheten.®’ Lagstiftaren har inte velat
hindra kapitalanskaffning som inte medfor storre spridning av bolagets
vardepapper. Emissioner som riktas till den befintliga dgarkretsen ar darfor

tillatna.®®

Spridningsforbudet dr straffsanktionerat med fingelse 1 30 kap. 1 § ABL.
Infoérandet av en straffsanktion motiverades av att det var sirskilt viktigt att
reglerna efterfoljs. Utdver straffsanktionen foreslog Aktiebolagskommittén
att avtal i strid med spridningsforbudet blir civilrittsligt ogiltiga.”
Regeringen ansdg dock att en ogiltighetspafoljd inte borde inforas eftersom
den skulle ga ut 6ver godtroende forvérvare och skapa osdkerhet kring aktiers
giltighet.”® Diremot kan koparen ha ritt till skadestaind om han lidit en

ekonomisk forlust. *!
3.2.2 Skyddets omfattning

3.2.2.1 Annonseringsforbudet

Redan forsok till spridning &r otilldtet genom annonseringsforbudet 1 forsta
stycket. Enligt bestimmelsen dr det forbjudet for privata bolag eller dess
dgare att forsoka sprida aktier eller teckningsritter genom annonsering. Att
spridning har forbjudits redan pa annonseringsstadiet beror pé att annonsering

nar ut till en obestdmd krets. Bestimmelsen omfattar bade tidningsannonser

% 'S0U 1992:83 5. 120 ff..

% Prop. 1993/94:196 s. 79.

%7 Prop. 1993/94:196 s. 80.

% Prop. 1993/94:196 s. 141 ff..
¥'SOU 1992:83 5. 123.

% Prop. 1993/94:196 s. 86 f..
! Sevenius (2014) s. 3.
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och andra typer av annonsering. Troligtvis omfattas &ven utbjudning av aktier

p4 internet.”
3.2.2.2 Kompletteringsforbudet

1 kap. 7 § 2 st. innehaller ett forbud mot att sprida aktier och teckningsritter
med andra metoder &n annonsering. Regeln ska forhindra att aktier i privata
bolag sprids till en storre méngd personer. For tydlighets skull giller forbudet
spridning till mer &n 200 juridiska eller fysiska personer. Spridandet av aktier

kan t.ex. ske genom rundskrivelser eller utgivande av prospekt.”

Erbjudanden till mottagare som foranmalt sitt intresse och dar maximalt 200
poster dr utbjudna dr undantagna fran forbudet 1 andra stycket. De potentiella
investerarna kan ha gjort en intresseanmélan direkt till bolaget eller pa annat
satt visat intresse for framtida forsdljningar och emissioner. Undantaget
infordes for att gora regleringen av erbjudanden till professionella placerare

mindre strikt.”*
3.2.2.3 Undantag

Spridningsforbudet har tre undantag. Det forsta ar endast tillimpligt pa
kompletteringsforbudet och redogors for i1 avsnitt 3.2.3. De andra tva géller
bada forbuden. Enligt 1 kap. 7 § 3 st. omfattar spridningsférbudet inte
erbjudanden som riktar sig till tio eller firre investerare. Syftet med séddana
erbjudanden anses vara att hitta ett fital affarspartners, inte att sprida aktierna
till allméanheten.”” Det sista undantaget regleras i 1 kap. 7 § 3 st. 2 men. och

undantar aktiebolag med sdrskild vinstutdelningsbegrinsning.

92 Prop. 1993/94:196 s. 143. Se dven Nellstrdom (2015/2016) och Sevenius (2014).
% Prop. 1993/94:196 s. 143. Se dven Nellstrom (2015/2016) och Sevenius (2014).
% Prop. 1993/94:196 s. 143.
% Prop. 1993/94:196 s. 143.
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3.2.3 Far aktier bjudas ut genom crowdfunding?

3.2.3.1 Forsoka sprida aktier

1 kap. 7 § ABL forbjuder bolag och aktiedgare att forsoka sprida aktier.
Rekvisitet forsoka sprida innebér att foretag inte far forsoka skaffa kapital
fran allminheten. Bolagen ska ha anvint sig av annonsering, rundskrivelser
eller andra typer av meddelanden for att sprida erbjudande om att teckna eller
forvérva aktier 1 bolaget. Inbjudan om att teckna aktier far alltsa inte riktas till
en stor eller obestdmd krets. Samma sak géller om erbjudandet riktar sig till

ett obestimt antal kunder hos ett virdepappersinstitut.”®

For att rekvisitet forsoka sprida ska vara tillimpligt méste kampanjerna
innehalla ett erbjudande om att teckna aktier till en stor eller obestimd krets.
Forarbetena ger inga svar pd om andelsbaserad crowdfunding eller andra
varianter av nytinkande aktieforséljningsupplégg involverar av spridning av
aktier. De ger heller ingen végledning i vilka informationsméssiga krav som

stills pa ett erbjudande.

Min uppfattning dr att avsikten med bestimmelsen &r tydlig: aktier i privata
bolag ska inte spridas till gemene man eftersom de inte skyddas av bl.a. hogre
aktiekapital. Det &r visserligen svart att utforma och tolka en tydlig
gransdragning mellan en sérskilt inbjuden person och allménheten. Sjilva
syftet med crowdfunding dr emellertid att kapitalsokande bolag skaffa kapital
frén allménheten. Det faktum att plattformarna tjinar mer pengar ju fler som
investerar och att plattformarnas krav pd medlemskap och
informationsbegiran inte verkar vara affirsmissigt betingat tyder péd att

informationen pa plattformarna dr &mnad att nd ut till s ménga som mojligt.

Vid andelsbaserad crowdfunding erbjuds potentiella investerare information
itre steg (se avsnitt 2.2.2). Savitt jag ser bor inte rada nigra tvivel om att den

fullstindiga information som ldmnas ut till de medlemmar som begir det

% SOU 1992:83 5. 146 och prop. 1993/94:196 s. 141 f..
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utgor ett erbjudande. Daremot kan det ifragaséttas om informationen utgor ett
erbjudande innan villkor for aktieteckning ldmnats ut. Vid besdk pa en
plattform dr det uppenbart att de kapitalsokande bolagen erbjuder
aktieteckning. Visserligen kravs att besokaren blir medlem och begér att f ta
del av det fulla erbjudandet men det verkar inte rdda négra tveksamheter om
att de besokare som vill investera i bolaget kommer accepteras av
kapitalsokanden 1 slutindan. Detta talar enligt min mening for att

kampanjerna utgor ett erbjudande.
3.2.3.2 Annonsering

Spridningsforbudet ar tillimpligt pa andelsbaserad crowdfunding om
plattformarnas  formedling  av  kampanjer — utgér  annonsering.
Aktiebolagslagens forarbeten Oppnar upp for olika typer av annonsering. Da
marknadsforing ofta bedrivs pa internet idag verkar enligt min mening
forhallandet att kampanjerna publiceras pd internet inte hindra att forbudet
kan tillampas. Frdgan blir dd& om kampanjerna ska ses som annonsering

oavsett vilken internetsida de publiceras pa.

Forsok till spridning genom annonsering ér forbudet eftersom annonser nér
ut till en obestdmd krets och ddrmed &r sirskilt dgnade att skapa spridning av
aktier. Nar kampanjerna publiceras pa internet &r det onekligen svért att veta
vilka som kommer ta del av kampanjerna pa forhand. Som Sevenius
kommenterar &r kampanjerna Oppet tillgéngliga pd plattformarna och att
ovriga intressenter sprider kampanjerna via bloggar och sociala medier. Utan

denna spridning skulle crowdfunding forlora sin potential.”’

Béde regeringen och FI har framfort att annonsering genom en
crowdfundingplattform bér kunna omfattas av annonseringsforbudet.”® FI
motiverar beddmningen med att publiceringen underléttar for spridning av
bolagets aktier.”” Uttalandena tyder p4 att annonseringsforbudet omfattar de

kampanjer som publiceras pa plattformarna.

°7 Sevenius (2014) s. 3.
%% Dir. 2016:70 s. 4.
% Finansinspektionen (2015), s. 19.
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Enligt min mening implicerar forbudets syfte inte noddvéndigtvis att
erbjudanden som nar ut till en obestimd krets ska ses som annonser. |
forarbetena fortydligas att annonsering innebédr sdvil tidningsannonser som
“annonsering i andra former”, men ger ingen végledning till om “andra
former” stricker sig till digitala tidningar, annonsering pa sociala medier eller
hela internet. Ordalydelsen av annons torde atminstone inbegripa erbjudande
om forsdljning i ett medium som ldsaren inte anvédnder for att ta del av
annonser, t.ex. TV eller tidskrift. Begreppet forekommer emellertid ocksa for
erbjudanden som formedlas via ett medium som ldsaren besoker for att ta del

av sjilva erbjudandena, t.ex. pa den digitala marknadsplatsen Blocket.

Eftersom annonseringsforbudet ar straffsanktionerat omfattas bestimmelsen
av legalitetsprincipen.'” Enligt obestimdhetsforbudet maste handlingen da
vara tillrdckligt preciserad och bestimd utformad for att kunna leda till
straffansvar.'”" Obestimdhetsforbudets rackvidd 4r nagot svértolkat med
tanke pa att sprak alltid dr obestdmt till en viss grad. Legalitetsprincipen
infattar dven ett analogiférbud. Den hindrar dock inte att en bestimmelse

tolkas extensivt s& linge den ryms inom ordalydelsen.'*

Min uppfattning efter en sammantagen beddmning &r  att
annonseringsforbudet troligtvis omfattar crowdfundingkampanjer som
formedlas via en plattform. Det giller oavsett om de sprids pa sociala medier
eller inte. Det dr likval mojligt att en domstol skulle gora en annan bedomning

1 en brottmalsprocess.
3.2.3.3 Genom andra typer av meddelanden

Aven om crowdfunding inte faller in under annonseringsforbudet kan det vara
otilldtet om de erbjudanden som férmedlas pa plattformarna riktar sig till fler

dn 200 personer. Om erbjudandet géller for farre &n 200 poster och

%1 kap. 1 § brottsbalken (1962:700) (BrB) och 2 kap. 10 § regeringsformen (1974:152)
(RF).

1" Brottsbalken, en kommentar (2017), kommentar till 1 kap. 1 § BrB.

192 Asp, Ulving och Jareborg, Kriminalrittens grunder (2013) s. 46 f. och 70.
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investerarna har anmaélt sitt intresse pa forhand &r aktieforsiljningen

tillaten.'*

Erbjudandenas spridning &r helt beroende av i vilket skede kampanjerna anses
utgéra ett erbjudande (se avsnitt 3.2.5.1). Eftersom kampanjerna ar
publicerade pd internet dr det svért att veta exakt hur ménga personer
erbjudandena riktar sig till. Visserligen skulle en publicering pad vilken
internetsida som helst inte medfora att erbjudandet nar ut till en stor krets i
praktiken. Crowdfundingplattformarnas medlemsantal'® tyder dock pa att
kampanjerna nér ut till fler &n 200 personer. Vidare dverstiger kvoten mellan
maximal total investering och minimigrénsen for en investering ofta 200,
vilket innebér att det ofta &r mojligt for mer dn 200 personer att investera i
kampanjer. Det verkar inte heller finnas ndgon begriansning av hur ménga som
kan ta del av en kampanj genom att begéra mer information. Ménga

kampanjer har genomforts med fler &n 200 investerare.'®’

3.3 Prospektregler m.m.
3.3.1 Syfte och utformning

Ett prospekt dr ett dokument som innehéller information om en investering.
Prospektreglerna finns i lagen (1991:980) om handel av finansiella
instruments (LHF) andra kapitel och i Europaparlamentet och radets direktiv
2003/71/EG. Prospektet ska innehdlla den information som krdvs for att
investeraren ska kunna skapa sig en god bild av investeringens risker och
framtida potentiella avkastning. Information om fOretaget och dess
ekonomiska stdllning ska inkluderas savél som information om den aktuella

aktien.'*® Utifran informationen i prospektet ska investeraren kunna gora en

103
104

Finansinspektionen (2015) s. 31.

De stora svenska plattformarna FundedByMe och Tessin hade 99 412 resp. 32 074
medlemmar den 9 november 2017.

1% FundedByMe, Investeringsmojligheter och Tessin, Investera.

1% Prop. 2011/12:129 s. 31 f..
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vélgrundad bedomning av bolagets tillgangar och skulder, finansiella resultat

och framtidsutsikter samt av de aktuella virdepapperna.'”’

Reglerna om prospekt grundar sig pa prospektdirektivet'®®. Syftet med
reglerna &r att underlétta handel med vardepapper mellan medlemsstater och

19 Det finns

att ge investeraren en god grund for att fatta affdrsmissiga beslut.
inga sérskilda krav pa forkunskaper eller kontroller for att handla pa
aktiemarknaden utan det star var och en fritt att handla med aktier. Ddremot
finns regler for virdepappersrorelser som syftar till att jimna ut
informationsasymmetrin mellan foretag och investerare. Det ska inte vara
mdjligt for foretag att skaffa kapital genom att ge ut felaktig eller missvisande
information. Prospektreglerna ska forhindra att investerarna blir
felinformerade snarare 4n att hindra dem fran att fatta riskfulla beslut.''’
Utformningen av prospekt styrs och samordnas genom Kommissionens
forordning 809/2004/EG'"". Forordningen innehaller mallar med minimikrav
samt metoder for offentliggérande av prospekt och annonsering.
Registreringsdokument for aktier ska bl.a. innehdlla information om
finansiella aspekter, riskfaktorer, emittenten, verksamheten, forskning och

kapital.'"?

3.3.2 Skyddets omfattning

Enligt 2 kap. 1 § LHF ska ett prospekt upprittas nédr dverlatbara viardepapper
tas upp till handel pé en reglerad marknad eller dverléts till allménheten. For
att andelsbaserad crowdfunding ska omfattas av prospektskyldigheten kréivs

alltsa dels att aktierna som bjuds ut utgor overldtbara virdepapper, dels att

1972 kap. 11 § LHF.

1% Europaparlamentet och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggdras néir virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till
handel och éndring av direktiv 2001/34/EG, skil 10 och 18.

19 Skil 10 Prospektdirektivet.

10 Prop. 2004/05:158 s. 58 f. och prop. 2011/12:129 s. 31 f..

"' Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférandet
av Europaparlamentet och rédets direktiv 2003/71/EG i frdga om informationen i prospekt,
dessa format, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av prospekt och
annonsering.

"2 K ommissionens forordning (EG) nr 809/2004 skil 1, art. 3-4 och bilaga I.
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det anses att aktierna overldts till allmdnheten. Prospekt ska ocksd upprittas
nér aktier tas upp till handel pé en reglerad marknad men det kommer inte

behandlas ndrmare i denna uppsats.

Fran denna huvudregel finns en rad undantag i 2 kap. 2-7 § LHF. For
andelsbaserad crowdfunding &r det framforallt undantagen fran erbjudanden
som riktas till allménheten i 2 kap. 4 § som ir relevanta.'”’ Bestimmelsen
undantar bl.a. erbjudanden som riktas till enbart kvalificerade investerare
eller farre d4n 150 personer samt erbjudanden dér investerarna sammanlagt
betalar mindre 4n 2,5 miljoner EUR. Nér direktivet implementerades
diskuterades vid vilket grinsvirde det sistndmnda undantaget skulle
bestimmas. Regeringen konstaterade att behovet av prospekt dr hogre nir
mindre bolag ger ut finansiella instrument eftersom de 4r mindre genomlysta.
Behovet maste dock vdgas mot bolagets kostnader for att upprétta prospekt.
Dessa kostnader skulle bli alltfér hoga i forhallande till en emission vid
direktivets nedre griansvirde, ca 900 000 kr. Regeringen dvervigde att infora
en sérreglering av mindre emissioner som skulle baseras pa
emissionsprospektsreglerna i 15-18 kap. i Finansinspektionens foreskrifter
om prospekt (FFFS 1995:21), men bedomde att det inte skulle garantera lagre

114
kostnader.

3.3.3 Omfattas andelsbaserad crowdfunding av

prospektskyldigheten?

Prospektdirektivets definition av virdepapper ér direkt hdmtad fran MiFID-
direktivets definition av Gverlitbara virdepapper.''> De definieras som
”sadana vardepapper utom betalningsmedel som kan bli foremél for handel
pé kapitalmarknaden, exempelvis aktier i aktiebolag [...]”."'® Som bekant far

aktier forvirvas och overlatas fritt om inte annat foljer av bolagsordningen.'"”

' Undantagen giller inte fran erbjudanden pa handel pa reglerad marknad.

"4 Prop. 2004/05:158 s. 77.

'3 Art. 2.1a 2003/71/EG.

e kap. 1 § LHF och 1 kap. 4 § lag VpmL.
"7 4 kap. 7 § ABL.
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Enligt forarbetena stéller definitionen hogre krav pa aktierna dn att deras
rittigheter ska kunna Overlatas. Att aktier i privata aktiebolag inte far spridas
till allménheten eller vara foremél for handel pé reglerad marknad indikerar
att de inte bor omfattas av definitionen. Férbudet i sig &r inte tillrackligt for

att utesluta aktier i privata bolag ur definitionen.''®

Niér prospektdirektivet implementerades fortydligades att prospektskyldighet
endast skulle foreligga for vérdepapper som é&r avsedda for allmén
omsittning, d.v.s. att virdepapperna utformats si att de enkelt och smidigt
kan overlatas pa virdepappersmarknaden.''® Aktier i privata bolag ska allts&

inte omfattas av definitionen.

FI bedomer att prospektskyldighet inte
foreligger vid crowdfunding eftersom aktierna i ett privat aktiebolag inte &r
verlatbara virdepapper.'?' Myndigheten anser dock att reglerna kan ge god

vigledning vid utformningen av crowdfundingregler.'*

Aven om andelsbaserad crowdfunding skulle omfattas av huvudregeln i 2
kap. 1 § skulle troligen undantaget for kapitalanskaffning under 2,5 miljoner
EUR vara tillampligt. Som framgér av avsnitt 2.2.2.3 har de flesta svenska
kampanjer visentligt ligre kapitalinsamlingsmal. Aven kampanjer for projekt
som dr av sadan art att de krdver mer kapital, t.ex. de fastighetsprojekt som
formedlas av Tessin, har kapitalinsamlingsmal som understiger 2,5 miljoner

EUR.

3.4 Tillstandsfragor m.m.

3.4.1 Syfte och utformning

123

Direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID II' ) tillimpas

pé virdepappersforetag.'** En virdepappersrorelse maste uppfylla direktivets

8 Prop. 2006/07:115 s. 281 f..

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

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

2! Finansinspektionen (2015) s. 32 f.

'22 Finansinspektionen (2015) s. 20.

' Direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument.
2% Art. 1.1 MiFID L.

35



auktorisations- och driftsvillkor, t.ex. ha tillstdnd fran FI och f6lja sérskilda
skyddsregler for investerare.'*> Fordelen med att omfattas av direktivet 4r att
vardepappersrorelser far erbjuda sina tjdnster i alla medlemsstater utan att de

behdver ytterligare godkinnande i varje nytt land.'*

Tillstandskravet for viardepappersrorelse infordes for att bevara allménhetens
fortroende for marknaden. Genom att gora viss verksambhet tillstdndspliktig
ar det lattare for staten att utdva tillsyn mot virdepappersrorelserna och att
gallra ut de som inte &r ldmpliga att bedriva sddan verksamhet.
Formedlingstjénster bor vara tillstdndspliktiga for att lagstiftningen ska vara
tillrackligt effektiv. Formedlingstjdnster underldttar for handel med
finansiella instrument och forbéttrar likviditeten pad marknaden. Detta

127 Om en verksamhet

paverkar i sin tur allminhetens intresse for handeln.
eller tjanst enligt 2 kap. 1 § bedrivs yrkesméssigt utan tillstdind kan FI
foreldgga bolaget att upphora med tjansten eller verksamheten och forena

forliggandet med vite.'*®

3.4.2 MIFID IlI:s auktorisation- och driftsvillkor

I de fall da en plattform anses bedriva en investeringstjénst enligt 2 kap. 1 §
VpmL behover den folja MiFID II:s auktorisations- och driftsvillkor,
déribland direktivets investerarskyddsregler. MiFID II innehéller bl.a. regler
om intressekonflikter (art. 23) och uppforanderegler vid tillhandahéllande av
investeringstjanster till kunder (art. 24). Forst och frimst ska
vardepappersforetaget agera hederligt, rattvist och professionellt och i enighet
med kundernas bista intresse.'>” Den information som virdepappersforetaget
ger ut ska vara opartisk, tydlig och fir inte vara vilseledande.’

Virdepappersforetaget maste ocksa ge bade kunder och potentiella kunder

lamplig information om vardepappersforetaget, dess tjanster och viardepapper

125 Art. 1.2 MiFID II.

20 ESMA/2014/1378 s. 14.

27 Prop. 1990/91:142 5. 107 £..

12825 kap. 17 och 29 §§ VpmL.

1298 kap. 1 § VpmL och art. 24.1 MiFID II.
1308 kap. 22 § VpmL och art. 24.3 MiFID II.
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samt fOreslagna placeringsstrategier. Det giller t.ex. information om
investeringens risker s att kunder och potentiella kunder kan fatta ett
vélgrundat beslut. Det géller dven for en investerings alla kostnader och
tillhorande avgifter. Det sistnimnda kravet har skédrpts ndar MiFID II

. 131
implementerades."

3.4.3 Definition av vardepappersrorelse

Tillstandskravet 4r implementerat i svensk ritt genom 2 kap. 1 § VpmL.'*

Med virdepappersrorelse avses bla. de investeringstjdnster och
investeringsverksamheter som listas i bestimmelsen, bl.a. mottagande och
vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera finansiella instrument,
utforande av order pa kunders uppdrag och investeringsradgivning.'> I
bestammelsens tidigare lydelse fortydligades att de tjanster och verksamheter

. Q : . 134
som riknades upp avség finansiella instrument."

Nér lagen dndrades togs
fortydligandet bort for att upprakningen skulle stimma 6verens med den i
MiFID II-direktivet. Bestimmelsen dndrades inte i sak utan samtliga punkter

avser fortfarande finansiella instrument.'>

3.4.4 Omfattas plattformarna av reglerna i MiFID
1?

3.4.4.1 Investeringstjanst

Plattformarnas verksamhet omfattas av MiFID II:s regler om de bedriver en
vardepappersrorelse. FI bedomer att frigan om en plattform bedriver en
investeringstjinst méste bedomas fran fall till fall.’® Enligt European
Securities and Markets Authority (ESMA) kan plattformarnas verksamhet

anses utgora ndgon av de tre ovan nimnda investeringstjédnsterna.

1318 kap. 22 § VpmL; art. 24.4 MiFID II och prop. 2016/17:162 s. 365.

P2 Art. 5.1 MiFID 11

"3 1 kap. 4 ¢ § VpmL (1 kap. 5 § 28 p. VpmL); art. 4.2 MiFID II och 2 kap. 1 § VpmL.
4 Prop. 2006/07:115 5. 319 f.

13 Prop. 2016/17:162 s. 655.

¢ Finansinspektionen (2015) s. 34.
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Mottagande och vidarebefordran av order inkluderar sammanforande av tva

l .
37 Vissa

eller flera investerare i syfte att fa till en transaktion mellan dem.
plattformar har ansett att de inte omfattas av MiFID eftersom de bara
formedlar intresseanmélningar, inte order. Till detta har ESMA kommenterat
att direktivet inte kan kringgas genom att plattformarna framhaller att de bara
formedlar intresseanmélningar. For att bedoma om det ror sig om en order
som omfattas av direktivet ska bl.a. beaktas om den grupp som anmaélt intresse
for en investering skiljer sig fran de som slutligen investerar mer 4n ett antal
instéllda order, i vilken utstrackning investerarna blir informerade om orderns
villkor innan de anmaéler intresse och 1 vilken utstrickning villkoren &ndras

efter intresseanmiilan. '

De svenska passiva plattformarna ser sin hemsida som en motesplats for
kapitalsokare och investerare. De dr ofta noga med att informera om att de
endast formedlar intresseanmilningar. Som Hérkonen betonar stiller ESMA
hoga krav pa en verksamhet som inte vill omfattas av MiFID II. Villkoren vid
intresseanmailan och de villkor som investerarna ges vid tecknandet av aktier
snarlika. Det verkar inte heller finnas nigra storre skillnader mellan den grupp
som anméler intresse och de som slutligen investerar i en kampanj. Jag
ansluter mig till Harkonens slutsats: att efter en samlad bedomning utifran
ESMA:s kriterier forefaller de nordiska plattformarna &4dgna sig &t

investeringstjinster.'*’

Darutover kan plattformarna behova tillstdnd for utférande av order och
investeringsradgivning. Utforande av order definieras i MiFID II som “att
kopa eller silja ett eller flera finansiella instrument for kunders rdkning”. Det
finns inga krav pa att viardepappersforetaget ska utfora affaren i sitt eget
namn. Bedomningen bor istéllet utgd fran om foretaget handligger hela

affaren.

"7 Skiil 44 MiFID II.

S ESMA/2014/1378 s. 16.

" Harkonen, Investeringsbaserad grisrotsfinansiering — en expanderande marknad utan
reglering (2016/17) s. 682 f..
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Investeringsradgivning beddms vara “tillhandahdllande av personliga
rekommendationer till en kund, pa dennes begiran eller pa
vardepappersforetagets initiativ, i frdga om en eller flera transaktioner som

avser finansiella instrument”.'*°

3.4.4.2 Finansiella instrument

For att plattformarnas verksamhet ska omfattas av MiFID II krdvs ocksa de
aktier som kops utgdr finansiella instrument. Finansiella instrument
definieras som Overlatbara vérdepapper, penningsmarknadsinstrument,
andelar i foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivatinstrument

och utslappsritter.'*!

Som framgér av diskussionen om overldtbara
vdrdepapper 1 friga om prospekt i avsnitt 3.3.1.2 har Sverige bedomt att
aktier i privata aktiebolag inte dr 6verlatbara viardepapper. ESMA har godtagit
att Sverige bland andra lander har utformat sin reglering sd att de

plattformarna som formedlar crowdfunding faller utanfor MiFID II.'*?

Harkonen ifragasétter den svenska tolkningen av MiFID och menar att aktier
1 privata bolag uppfyller forarbetenas krav pa allmdn omsdttning. Aktierna
kan Odverlatas fritt och 4ven om en andrahandsmarknad saknas sa finns det en
mojlighet for aktiedgare att sélja vidare sina aktier. Hon jamfor ocksa med
den finska regleringen, som tagit bort spridnings- och handelsférbuden och
ser aktier som omsittningsbara virdepapper.'* FI har emellertid anslutit sig
till beddmningen i forarbetena och anser att verksamhet for andelsbaserad
crowdfunding inte omfattas av MiFID II eftersom aktier i privata bolag inte

ar overlatbara virdepapper, och dirmed inte heller finansiella instrument.'**

Diskussionen ovan giller for aktier i privata bolag. Aven om de
kapitalsokande bolagen ar privata i de allra flesta fall forekommer det att

publika bolag bedriver crowdfundingkampanjer. For att

140 Prop. 2006/07:115 s. 301 och 313. Se dven Finansinspektionen (2015) s. 34.
1] kap. 4 § VpmL.

> ESMA/2014/1378 s. 14.

'3 Harkonen (2016/17) s. 286-290.

' Finansinspektionen (2015) s. 14.
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crowdfundingplattformarna ska anses bedriva saddan verksamhet som
omfattas av MiFID II dr det avgorande om de aktier som kops ér dverlatbara
vardepapper. Vad jag kan se medfor en ¢ contrario-tolkning av ovanstdende
resonemang att aktier i publika bolag bor ses som dverlatbara, och att det i sin
tur bor innebdra att de plattformar som formedlar aktier i publika bolag

behover folja regelverket MiFID II.
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4 Crowdfundingregler i variden

4.1 Inledning

Crowdfunding &ar inte bara ett vésterlindskt fenomen utan den har fatt
genomslag i alla vdrldsdelar. En 6verblick pa marknaden for andelsbaserad
crowdfunding visar att omséttningen &r koncentrerad till ett fatal lander. I
Nord- och Sydamerika stod USA {or 96 procent av den totala omsédttningen
om 570 miljoner USD &r 2015.'* Den asiatiska marknaden omsatte 559
miljoner USD &r 2013-2016 varav den kinesiska marknaden stod for 81
procent."*® T Europa dominerar Storbritannien dir marknaden for
andelsbaserad crowdfunding omsatte 332 miljoner GBP &r 2015."" Ovriga
Europa omsatte samma &r 160 miljoner EUR totalt.'*® I Afrika noterades
andelsbaserad crowdfunding forst 2015. D4 omsatte marknaden blygsamma

4 miljoner USD.'*

Allt fler ldnder introducerar sérskilda regler for andels- och lanebaserad
crowdfunding. De ldnder som vill anpassa sina regelverk till andelsbaserad
crowdfunding har tvé alternativ. Det ena &r att gora ett tilldgg i de nationella
regelverken for finansmarknaden och aktuella associationer. Det innebidr
vanligtvis att infora ett undantag for crowdfunding i de existerande reglerna
for registrerings- eller tillstdndskrav och prospekt. S& har t.ex. Brasilien,
Kanada, Tyskland, Indien, Nederlinderna och Turkiet gjort. Det andra
alternativet ar att infora sarskilda regler for andelsbaserad crowdfunding inom
rattsomraden som annars skulle vara oreglerade, t.ex. uppforanderegler. Bl.a.

Frankrike, Italien, Storbritannien och USA har gjort p4 det viset."

143 Ziegler m.fl., Hitting Stride (2017) s. 30 och 57.

146 Zhang m.fl., Cultivating Growth (2017) s. 26 ff..

147 Zhang m.fl., Sustaining Momentum (2016) s. 31.

148 Zhang m.fl., Pushing Boundaries (2016) s. 15.

149 Zhang m.fl., Africa and Middle East (2017) s. 40.

130 Follak, Crowdfunding in International and National Regulatory Frameworks (2016) s.
169.
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International Organisation of Securities Commission (IOSCO) menar att de
lander som infort sirskilda regler har gjort det i form av registreringskrav,
krav pa informationsgivning for plattformar och kapitalskare, begransningar
av vilka tjinster en plattform far erbjuda, krav pa utbildning for investerare
eller underskrifter pa att de 4r inforstddda med riskerna, begrinsning av
individers investeringar per kampanj och tidsperiod samt krav pa att en tredje

part innehar investerarnas tillgangar.""

I avsnitt 4.2 beskrivs hur andelsbaserad crowdfunding har utvecklats i EU-
omrédet. Dessutom redogdrs for mdjligheten till en harmoniserad lagstiftning
pa EU-niva. Dérefter foljer i avsnitt 4.3-4.6 en fordjupad redogdrelse av hur
USA, Storbritannien, Tyskland och Finland har anpassat sin lagstiftning till

andelsbaserad crowdfunding.

4.2 Europeiska Unionen

4.2.1 Bakgrund

Andelsbaserad crowdfunding har vilkomnats av EU-kommissionen
tillsammans med Ovriga alternativa finansieringsformer. Man hoppas att
crowdfunding kan hjilpa medlemsstaterna att verbygga det finansieringsgap
som uppstdr ndr SME-foretag inte far finansiering fran traditionella

152
metoder. "

I EU-omradet omsatte andelsbaserad crowdfunding 422 miljoner
EUR &r 2015."> Finansieringsformen har fatt i sirklass stort genomslag i
Storbritannien. Direfter foljer Frankrike, Tyskland och Nederldnderna.'™*. Ar
2015 fanns 60 plattformar i EU-omradet. Totalt genomfordes 836 kampanjer

som i genomsnitt samlade in 500 000 EUR.'>

S110SCO, Statement on Adressing Regulation of Crowdfunding (2015) s. 2.

132 COM(2014) 172 final s. 2.

133 SWD(2016) 154 final s. 10.

'3 Zhang m.fl., Sustaining Momentum (2016) s. 34.
133 SWD(2016) 154 final s. 10.
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Andelsbaserad crowdfunding hade en tillvéxttakt pd 83 procent per ar under
perioden 2013-2015."°° An s linge saknas statistik for utvecklingen under

2016 och 2017.

Kommissionen foljer utvecklingen av lane- och andelsbaserad crowdfunding.
Manga ldnder har redan anpassat sin lagstiftning till andelsbaserad
crowdfunding. Inom EU har bl.a. Finland, Frankrike, Italien, Storbritannien
och Osterrike infort ny lagstiftning.">” De studier som genomforts visar att
den grinsoverskridande verksamheten &r begrdnsad. Det tycks bero pa
skillnader 1 medlemsstaternas nationella regelverk, t.ex. vad giller
konsumentskyddsregler samt verksamhet- och organiseringskrav.”® Aven
om prospektdirektivet och MiFID II till viss del kan appliceras pa
andelsbaserad crowdfunding har direktivens forekomst inte foranlett nagon

storre harmonisering av lagreglerna pa omradet (mer om det i avsnitt 4.2.2).
4.2.2 Prospektdirektivet och MiFID II

Som framgér av avsnitt 3.3 och 3.5 &r det framforallt tvd EU-direktiv som ar
relevanta for andelsbaserad crowdfunding: prospektdirektivet och MiFID II-
direktivet. Fordelen med att omfattas av direktiven ar att den ger ett pass till
att bedriva verksamhet i andra medlemsstater. Om en kapitalsokare uppréttar
ett prospekt som Overensstimmer med prospektdirektivets krav sa géller
alltsa det i alla medlemsstater. Samma sak géller for en plattform som har

tillstand enligt MiFID II.">°

Med hénsyn till de relativt laga summor som crowdfundingkampanjer samlar
in har prospektdirektivet inte varit applicerbart pé andelsbaserad
crowdfunding 1 Sverige (se avsnitt 3.3). Prospektdirektivet ger
medlemsstaterna frihet att delvis sjdlva vélja inom vilka beloppsgranser

prospektskyldighet foreligger. Medlemsstaterna kan dven reglera olika

13 Zhang m.fl., Sustaining Momentum (2016) s. 31.

57 Harkonen (2016/17) s. 677.
138 COM(2017) 147 final s. 7.
139 Art. 17(1) prospektdirektivet och art. 6(3) MiFID II.
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prospektgranser for olika finansieringsformer eller hoja

informationsskyldigheten i takt med att det totala emissionsvirdet okar.'®

I avsnitt 3.5 beskrivs hur Sverige resonerat i frigan om andelar i privata bolag
omfattas av MiFID II Bedomningen har varierat stort mellan
medlemsstaterna.  Den svenska regeringen anser att andelsbaserad
crowdfunding faller utanfor tillimpningsomradet eftersom aktier i privata
bolag inte &r overlatbara finansiella instrument. Tyskland, Belgien och
Osterrike har gjort samma beddmning. Linder som Spanien och Portugal
menar att andelsbaserad crowdfunding inte omfattas eftersom plattformarna
inte erbjuder finansiella tjdnster enligt MiFID. Flertalet ldnder, daribland
Frankrike, Italien och Storbritannien, har implementerat det frivilliga
undantaget i art. 3 MiFID II. Det medfor att crowdfundingplattformarna
undantas frdn MiFID II-regelverket samtidigt som de maste folja
auktoriseringskrav 1 nationell rdtt. Déremot omfattas andelsbaserad
crowdfunding av MiFID II i Danmark och Nederlinderna. Det bor tilliggas
att andelsbaserad crowdfunding tidigare omfattades av MiFID i flera ldnder
men det dndrades i samband med att linderna inforde sérskilda

crowdfundingregler.'®’

4.2.3 Harmoniserad lagstiftning?

EU bevakar utvecklingen av crowdfunding. I maj 2016 publicerade
kommissionen ett arbetsdokument som gav en Overblick &ver
medlemsstaternas reglering pd omradet. Da ansag Kommissionen att det inte
fanns behov av att harmonisera lagstiftningen pd EU-niva. Det beror pa att
crowdfunding fortfarande #r en relativt liten finansieringsform.'®> ESMA
anser att EU bor se over den nuvarande EU-lagstiftningen 1 forhallande till
crowdfunding. EU bor ocksa overviga att infora crowdfundingregler for att

garantera lika skydd till alla investerare och for att frimja crowdfunding 6ver

10 RP 46/2016 rd s. 47.
1 RP 46/2016 rd s. 49 f..
12 SWD(2016) 154 final s. 30 f..
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grinserna.'® Enligt en undersdkning fran Cambridge University har
plattformarna for alternativa finansieringsformer Overlag begrinsad
verksamhet utanfor det egna landets granser. Strax under 50 procent av

plattformarna uppgav att utlindska investerare saknas helt.'**

Den 30 oktober 2017 publicerade EU-kommissionen ett lagforslag med
gemensamma regler om crowdfunding: Legislative proposal for an EU

% Den potentiella EU-

framework on crowd and peer to peer finace'
lagstiftningen har till syfte att underldtta for plattformarna att verka dver
granserna genom att faststélla auktoriseringskrav som kan appliceras pa alla
medlemsstater. Lagstiftningen ska ocksa ge plattformarna ett proportionerligt

och effektivt ramverk for riskhantering. '

Kommissionen har identifierat fyra sétt att reglera crowdfunding. Det forsta
alternativet ar att inte ta fram ett ramverk pa EU-niva. Istéllet ska mdten hallas
dér plattformar och tillsynsmyndigheter delar med sig av utveckling och
erfarenheter. Nackdelen med detta forslag dr att medlemsstaternas nationella
crowdfundingregler blir sd varierade att det blir kostsamt for plattformarna att
verka Over grinserna. Kommissionens andra alternativ &r att ta fram
rekommenderade minimiregler som medlemsstaterna kan inkorporera
frivilligt. Alternativ tre medfor att kommissionen tar fram regler om tillstand
for hela EU-omrédet och tillfredstéllande investeringsskydd som antingen
kan inkorporeras under befintlig lagstiftning eller som ett sjdlvstindigt
regelverk. Slutligen, kommissionen presenterat ett fjdrde alternativ som gér
ut pa att ett separat regelverk skapas for plattformar som vill verka 1 flera
medlemsstater. Forslaget har varit oppet for feedback under november

2017.'%7

1 ESMA50-158-457 (2017) s. 4.

1% Zhang m.fl., Sustaining Momentum (2016) s. 45.
195 Ref. Ares (2017)5288649.

166 Ref. Ares (2017)5288649 s. 2.

17 Ref. Ares (2017)5288649 s. 3.
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4.3 USA
4.3.1 Bakgrund

Andelsbaserad crowdfunding omsatte ca 550 miljoner USD i USA ar 2016.
Det dr en sdnkning med 7 procent frdn foregdende ar. Enligt Cambridge
Institute for Alternative Finance beror den minskade omséttningen pa en
fortsatt osidkerhet kring de amerikanska regelverken.'®® USA har omfattade
federala regler for vérdepapper. De finns i Securities Act of 1933 och
Securities Act of 1934. Alla erbjudanden om forséljning av vérdepapper
behdver registreras hos U.S. Securities and Exchange Commission (SEC).'®
Enligt tillaggslagstiftningen Regulation D kan foretag undantas fran
registreringskravet under vissa forutsattningar. Undantagen dr uppdelade i tre
bestimmelser utifrdn hur stor summa forsiljningen avser och finns i regel 504

(under 1 miljon USD), 505 (under 5 miljoner USD) och 506 (ingen
beloppsbegriansning).

The Jumpstart Our Business Startups Act'’’ (JOBS Act) dr ytterligare en
tillaggslagstiftning som gor vissa undantag frén vardepappersreglerna for
sméforetag. JOBS Act antogs dr 2012 genom ett tilldgg i Securities Act of
1933, section 4(a)(6) och 12(g). Lagen ska skapa fler arbeten och 6ka den
ekonomiska tillvixten genom att underlétta kapitalanskaffning for foretag i

tillviixtfas.'”!

Da omfattade de amerikanska virdepappersreglerna fortfarande
andelsbaserad crowdfunding eftersom kampanjerna troligen innebar
erbjudande och forsdljning av vérdepapper. JOBS Act ar uppdelad i sju

kapitel som har implementerats vid olika tillfallen.

Det var forst vid tillkomsten av Title III'”? of the JOBS Act, CROWDFUND

Act, som andelsbaserad crowdfunding undantogs fran viardepappersreglerna.

198 Ziegler m.fl., Hitting Stride (2017) s. 56 f..

' Sec. 5 Securities Act of 1933.

70 Public Law 112-106- April 5, 2012.

"1 JOBS act.

'72 Capital Raising Online While Deterring Freud and Unethical Non-Disclosure Act of
2012 eller CROWDFUND Act.
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The CROWDFUND Act infordes 2015 och implementerades av SEC i maj
2016. For att undantaget ska vara tillimpligt stills krav pd investerare, bolag
och plattform. Om kriterierna &r uppfyllda behover aktorerna folja sédrskilda

regler.'”

Kapitalsokare som inte dr underordnade amerikansk rétt, omfattas
av Exchange Acts krav, &r ett investmentforetag eller inte beddms vara
lampliga av kommissionen far inte utnyttja undantaget i CROWDFUND
Act."™ En knapp majoritet av de amerikanska plattformarna anser att
regelverket for crowdfunding &r tillfredstidllande medan nagot farre tycker att

e e 1
marknaden #r Sverreglerad.'”

De kommande avsnitten innehaller en redogdrelse av amerikanska federala
regler och regellittnader som inforts for att integrera andelsbaserad

crowdfunding.
4.3.2 Kriterier for crowdfundingundantaget

4.3.2.1 Individers maximala investering

Crowdfundingreglerna i Title III gor andelsbaserad crowdfunding tillgéingligt
for investerare som inte ar ackrediterade'’®. For att undantaget ska vara
tillampligt pa en viss transaktion stélls krav pd investerare, kapitalsokande
bolag och plattform. Varje individ méste ha investerat en begridnsad summa i
crowdfunding det senaste aret. Personer som tjdnar mindre an 100 000 USD
om dret eller vars tillgangar dr lagre an 100 000 USD far maximalt investera
det som dr hogst av 2 000 USD och 5 procent av de samlade tillgdngarna.
Ovriga personer far hogst investera 10 procent av sina tillgdngar.'”

Investerarnas beloppsbegransningar har bestdmts med utgdngspunkt i att

173 Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File No. S7-09-13, Securities and
Exchange Commission, 2015 s. 7.

7% Section 4A(f) Securities Act of 1933.

'3 Ziegler m.fl., Hitting Stride (2017) s. 59 f..

176 «Accredited investor” syftar pa en fysisk eller juridisk person som uppfyller SEC:s krav
(for en privatperson t.ex. ha nettotillgdngar pa dver 1 miljon USD) for att f genomfora
storskaliga investeringar, se Rule 501, Regulation D Securities Act of 1933.

T SEC 302 CROWDFUND Act och Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File
No. S7-09-13, Securities and Exchange Commission, 2015 s. 8.

47



tillgodose de kapitalsokande bolagens behov av investeringar samtidigt som

investerarnas riskexponering minimeras.'’®
4.3.2.2 Maximalt insamlingsmal for bolaget

Det kapitalsokande bolaget far inte ha samlat in mer d4n 1 miljon USD under
en period om tolv ménader. Begrdnsningen avser kapitalanskaffning som
mdjliggors med hjélp av undantaget i CROWDFUND Act. Om ett foretag
skaffar ytterligare finansiering genom att utnyttja ett annat undantag till
vardepapperslagarna sa riknas det kapitalet inte in i begridnsningen. Det beror
pa att motsatt tolkning inte vore forenlig med lagens Gvergripande syfte att
underldtta kapitalanskaffning for sméd foretag. Kampanjer som faller under
undantaget i CROWDFUND Act kan inte kombineras med andra kampanjer
utan dessa maste bedrivas var for sig. For att reglerna inte ska kunna kringgas
géller begransningarna dven for kampanjer som genomfors med hjilp av

foretradare till bolaget.'”
4.3.2.3 Formedling via crowdfundingplattform

Slutligen maste transaktionen formedlas via en plattform som é&r registrerad
som “broker-dealer” eller som det nyintroducerade funding-portal”.'™ En
crowdfundingkampan;j far bara foras pa en plattform. P4 sé sitt blir det lttare
for allmédnheten att bibehélla och dela med sig av information. Dessutom
minskar risken for att kapitalsokare och plattformar kringgar reglerna, t.ex. ar
det enklare att bedoma om foretaget har samlat in mindre 4n 1 miljon USD
genom crowdfundingkampanjer under det senaste aret. Plattformarna ska
vara internet-baserade. Det bidrar till transparens, att all information finns
tillgénglig pa ett och samma stélle samt att investerarna ges lika information.
Om plattformarna fysiskt traffar investerarna vid t.ex. “launch parties” &r

risken att de bryter mot forbudet mot finansiell rddgivning hogre.

178 SEC 302 CROWDFUND Act och Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File
No. S7-09-13, Securities and Exchange Commission, 2015 s. 25.

17 Sec. 302 CROWDFUND Act och Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File
No. S7-09-13, Securities and Exchange Commission, 2015 s. 8, 14 f. och 18 f..

%0 Sec. 302 CROWDFUND Act och Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File
No. S7-09-13, Securities and Exchange Commission, 2015 s. 8.
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Plattformarna tillats att ha administrativa funktioner sdsom redovisning och

produktutveckling.'®!
4.3.3 Crowdfundingreglerna

Om kraven i foregdende avsnitt dr uppfyllda dr den aktuella kampanjen
undantagen frén de virdepappersreglerna i Securities Act 1933 och Securities
Act 1934. Istdllet ska de inblandade aktorerna folja nya regler som ar
specialanpassade till andelsbaserad crowdfunding. De amerikanska
crowdfundingreglerna omfattar bl.a. auktorisation, vidareforsiljning,

marknadsforing och bedrigerier.'*
4.3.3.1 Informationsgivning

De kapitalsokande bolag dr ansvariga for att formedla viss information om
bolaget. Bolagen méste redogdra for de personer som sitter i bolagsledningen
och aktiedgare vars innehav overstiger 20 procent, beskrivning av affarsidén
och vad det insamlade kapitalet kommer anvéndas till, aktiepriset alternativt
hur aktiepriset bestdms, kapitalinsamlingsmélet och nir det ska uppnis, om
bolaget tar emot mer kapital &n insamlingsmalet, “related-party transactions”
och en diskussion om det kapitalsokande bolagets finansiella stillning och
oversikt.'®> Omfattningen av bolagets finansiella rapport beror pa hur mycket
kapital bolaget avser att samla in. Om bolaget har samlat in éver 100 000

USD krévs t.ex. att rapporten granskas av en auktoriserad revisor.

Dessutom maste de kapitalsokande anméla kampanjens erbjudande till SEC.
Det gors genom att elektroniskt fylla i ett sdrskilt formuldr. Ett foretag som
genomfort en crowdfundingkampanj under aret maste vidare fylla i en rapport

senast 120 dagar efter rikenskapsarets slut.

181 Sec. 302 CROWDFUND Act och Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File
No. S7-09-13, Securities and Exchange Commission, 2015 s. 31 ff..

182 Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File No. S7-09-13, Securities and
Exchange Commission, 2015 s. 3.

183 Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File No. S7-09-13, Securities and
Exchange Commission, 2015, s. 40-115.
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4.3.3.2 Forbud mot vidareforsaljning

Crowdfundingreglerna forbjuder investerare fran att silja vidare aktier i ett ar
fran dagen de koptes. Vidareforsiljning till det kapitalsokande bolaget, en
ackrediterad investerare, en familjemedlem eller genom en registrerad

forsiljning 4r dock tillaten.'®*

Forbudet var kontroversiellt nér det infordes. Regeln har fatt stark kritik saval
fore och under som efter crowdfundingreglerna trddde i kraft. Motstdndarna
tycker att forbudet har en negativ effekt pa investerarskyddet och att det
skadar  vdrdepappersmarknaden.  Generellt hidmmar handelsforbud
marknadens flyt och gor att aktierna fir ett ldgre virde. I praktiken blir
aktiedgarnas vinst beroende av utdelning och aterkop av aktier, vilka bada
ligger i bolagsledningens hinder. Samtidigt blir det svérare att signalera
missndje till ledningen. Andra anser att forbudet &r bra eftersom det
forebygger bedrigerier och ger utrymme for en ung marknad att utvecklas.
Trots forbudet finns det fortfarande mojlighet att sélja aktier till en
ackrediterad investerare under det forsta dret. Mgjligen kan det bidra till att

skapa en starkare andrahandsmarknad.'™

Eftersom de amerikanska crowdfundingreglerna bara har funnits i strax dver
ett &r ar det svart att vdrdera effekterna av vidareforséljningsforbudet.
Heminway'*® menar att det 4r omgjligt att se hur aktiedgarnas rittigheter,
reglerna om vérdepappersforséljning och véardepappersmarknaden paverkas.
Det giller sarskilt eftersom forbjudet bara giller under ett ar fran koptillféllet

och aktiedgarna fortfarande kan silja till ackrediterade investerare.'®’

184 Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File No. S7-09-13, Securities and
Exchange Commission, 2015 s. 324 f.

'%5 Heminway, Selling Crowdfunding Equity: A New Frontier (2017) s. 200 ff..

18 professor vid Tennesse Knoxville University.

""" Heminway, Selling Crowdfunding Equity: A New Frontier (2017) s. 212 f.. For
genomgang av amerikansk ritt, se dven Securities and Exchange Commission, Regulation
Crowdfunding: A Small Entity Compliance Guide for Issuers.
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4.3.3.3 Plattformarna

Forst och frimst maste de crowdfundingplattformar som verkar under
amerikansk ritt vara registrerade, se avsnitt 4.2.2.3. Plattformarnas chefer och
deldgare far inte ha ekonomiska intressen hos de kapitalsdkande bolagen. Det
giéller sdrskilt om de fir ekonomiska intressen som kompensation for de
tjanster plattformen utfort i samband med en kampanj. Daremot far sjdlva
plattformen i princip ta emot kompensation for utforda tjénster i form av

virdepapper som de sjilva formedlar.'®®

4.4 Storbritannien

4.41 Bakgrund

Andelsbaserad crowdfunding har i Storbritannien 6kat med 295 procent sedan
2014. En genomsnittlig kampanj hade 77 investerare och varje investerare
investerar i 45 projekt i snitt. Under 2015 genomfordes de forsta tva exit
inom andelsbaserad crowdfunding. Bland investerarna terfinns inte bara
allménheten, utan 27 procent av de brittiska finansiérerna ar erfarna eller
high-net-worth-investor'®. Dessutom bérjar allt fler traditionella investerare,

sasom affirsinglar och riskkapitalbolag, investera i crowdfundingprojekt.'*’

Storbritannien antog sérskilda regler for crowdfunding ar 2014."" Innan dess
omfattades andelsbaserad crowdfunding till viss del av existerande reglering
i the Financial Services and Market Act (FSMA) 2000 och Companies Act
2006. Bade prospektdirektivet och MiFID II-direktivet har implementerats
genom bestdmmelser i FSMA. Brittisk ritt innehaller likt svenskt rétt ett

spridningsforbud som foreskrivs i Companies Act.

188 Crowdfunding, final rule, Release Nos. 33-9470; File No. S7-09-13, Securities and
Exchange Commission, 2015, s. 40-115.

'% Finansiell term for investerare vars finansiella tillgdngar dverstiger ett visst belopp. [
Storbritannien avser termen investerare vars arliga inkomst dverstigit 100 000 EUR de
senaste tolv ménaderna eller har minst 250 000 EUR i nettotillgdngar det aret.

190 Zhang m.fl., Pushing Boundaries (2016) s. 43 f..

1 pS14/4.

51



Financial Conduct Authority (FCA)'*? implementerade crowdfundingregler
genom Crowdfunding and the Promotion of Non-readily Realisable

193

Securities Instrument 2014 under véren 2014. Reglerna medforde

dndringar 1 det finansiella regelverket The FCA Handbook of rules and

% (FCA Handbook). Det #r framforallt dndringarna i Conduct

guidance
Business Sourcebook (COBS) som har betydelse for andelsbaserad
crowdfunding. Med hjélp av de nya crowdfundingreglerna ville man begrénsa
den krets av investerare som det &r tilldtet att direkt skicka erbjudanden till
om att teckna aktier i onoterade bolag. Det motiveras av att likviditetsriskerna
okar ndr bolagen é&r svarvirderade och det inte finns nagon
andrahandsmarknad. Man ville ocksd forsdkra sig om att investerare som

anviander sig av passiva plattformar har tillrickligt med kunskap och

erfarenhet for att forstd investeringarnas finansiella risker.'”
4.4.2 Finansiella regelverk

4.4.2.1 Spridningsforbud

Brittisk rétt innehaller ett spridningsforbud likt svensk rétt. Enligt Section
755(1) i Companies Act 2006 far privata bolag inte erbjuda aktier i bolaget
till allménheten. Ett erbjudande &r riktat till allmidnheten om nagon del av
allminheten far del av det, oavsett hur mottagarna valts ut. Ddremot anses
erbjudandet inte vara riktad till allmdnheten om ingen annan 4n den som
erbjudandet ar riktat till tar del av det. Forsdljningar som &r en privat
angeldgenhet, d.v.s. &r riktad till en anstélld eller dess nérstdende, undantas
ocksa.'”® Det innebir att de brittiska plattformarna méste strukturera sig sa att
spridningsforbudet inte bryts, t.ex. begransa vilken typ av aktier de
formedlar.'”’ Nir crowdfundingreglerna infordes fortydligade FCA att

12 Den brittiska motsvarigheten till den svenska myndigheten Finansinspektionen.

> FCA 2014/13.

1 Financial Conduct Authority, Handbook.

> PS14/4 5. 36 ..

196 Section 756 Companies Act 2006.

7 Ridley, Will new regulation on Crowdfunding in the United Kingdom and United States
Have a Positive Impact and Lead to Crowdfunding becoming an Established Financing
Technique? (2016) s. 63.
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spridningsforbudet géller for bolag som anvédnder sig av andelsbaserad

crowdfunding.'”®
4.4.2.2 Prospektregler

Overlatbara virdepapper far inte formedlas till allméinheten utan att ett
godkint prospekt publicerats.'”  Prospektreglerna tolkas si att alla
transaktioner som genomfors med hjédlp av andelsbaserad crowdfunding
omfattas av prospektreglerna. Det finns dock flertalet undantag till reglerna

om prospekt, bl.a. omfattas inte transaktioner under 5 miljoner EUR.*"’

4.4.2.3 Tillstandsfragor m.m.

Erbjudande av véirdepapper, diribland aktier, dr en “regulated activity” enligt

brittisk ritt. !

Det innebir att aktiviteten maste godkénnas av ett av FCA
auktoriserat organ och folja kraven péd informationsgivning m.m. i 4 kap.
COBS. Eftersom plattformarna dgnar sig &t ’financial promotion” méste de
vara auktoriserade av FCA.** Vissa plattformar kan dock tillimpa
undantagen i section 38, 285 och 327 FSMA. For att nyttja nagon av
undantagen krivs FCA:s godkdnnande. Ridley menar att denna process ar

kostsam och opraktisk. Processen &r enligt hans mening ett hinder mot

crowdfundingens fortsitta utveckling.?
4.4.2.4 Brexit

Eftersom reglerna till stor del bygger pa EU-direktiv &r det inte utrett om
lagstiftningen kommer besté efter Brexit. FCA har dock anfort att MiFID 11
ska implementeras som vanligt. Precis som i Sverige trdder reglerna i kraft 3
januari 2018.2** Det 4r mojligt att Storbritannien behéller MiFID-regleringen

i syfte att underlitta handeln med EU.*"

198 pS14/4 s. 40.

19 Section 85(1) FSMA 2000.

29 Arora och Hutton (2017) s. 373.

21 Section 22 FSMA 2000.

292 Section 19 och 21 FSMA 2000.

2% Ridley (2016) s. 62.

24 ECA 2017/63.

205 Linklaters, What does Brexit means for MiFID I1?

53



4.4.3 Crowdfundingreglerna

4.4.3.1 Tillstandsfragor

Enligt crowdfundingreglerna maste alla plattformar ha tillstind av FCA for
f4 att bedriva crowdfundingverksamhet. De auktoriserade plattformarna
madste organisera och kontrollera kampanjerna pa ett ansvarsfullt och effektivt
satt och med rimliga riskhanteringssystem. De plattformar som vill ge

radgivning till investerarna behdver ha sérskilt tillstand.?*
4.4.3.2 Begransningar for investerare

De nya crowdfundingreglerna delar in investerare i fyra olika kategorier:
certifierad “high net worth investor”, certifierad “’sophisticated investor”,
sjalv-certifierad sophisticated investor” och restricted investor”. For att
kvalificera in som "high net worth investor” krévs att en person har en arlig
inkomst som &r hogre dn 100 000 EUR eller att hans eller hennes totala
tillgdngar overstiger 250 000 EUR (exkl. bostadshus och inkomster fran
pension, dodsfall m.m.). En certifierad “sophisticated investor” &r en person
med ett skriftligt certifikat frén ett bolag som bekriftar att de har tillracklig
kunskap for att forstd de risker som forknippade denna sarskilda typer av
investeringar. Intyget fir maximalt vara tre ar gammalt. Dérutdver maste
investeraren skriva under pé att han eller hon forstar riskerna med foretagna
investeringar. Det dr ockséd mdjligt att bli en sjdlvcertifierad “sophisticated
investor” genom att uppfylla minst ett rekvisit som visar pa att personen har
tillrdcklig kunskap, t.ex. att personen har gjort mer &n en investering i ett
onoterat bolag det senaste éret eller arbetar professionellt med “private
equity”. En "restricted investor” &r en person skrivit under pa att han eller hon
inte ska investera mer &n 10 procent av sina totala tillgdngar i viardepapper

. . . . . 207 20
som innu inte ir redo for att listas?®’. 2%

29 Arora och Hutton (2017) s. 375.
7 Non-readily realisable securities.
298 Arora och Hutton (2017) s. 375 f.
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Investerarna far gora olika stora investeringar beroende pa vilken kategori de
tillhoér. For “high net worth investors” finns det Overhuvudtaget inga

begrinsningar.

Erbjudande om att teckna aktier i onoterade bolag far endast formedlas till
investerare som kan intyga att onoterade aktier maximalt uppgar till 10
procent av dess aktieportfolj och investerare som far investeringsradgivning
av ett bolag som é&r auktoriserat av FCA. Ddremot far siddana erbjudanden

formedlas till high net worth investors och sophisticated investors.?”

4.4.4 Utvardering och utveckling av

crowdfundingreglerna

FCA publicerade en utvirdering av crowdfundingreglerna i december 2016.
For andelsbaserad crowdfunding anmérkte myndigheten pé att plattformarna
gav otillracklig information om riskerna inom crowdfunding, att kvaliteten pa
due diligence varierade plattformarna emellan och att det ofta saknades
information om hur utforlig undersékning som gjorts, avsaknad av
bedomning av investeringens védrde samt avsaknad av lamplighetstest for

potentiella investerares erfarenhet och kunskap."

Utvérderingen ledde till flera forslag till regeldndringar. De flesta forslagen
avsag bara lanebaserad crowdfunding. For andelsbaserad crowdfunding
ansdg FCA att plattformarnas informationsgivning inte levde upp till

forvéntningarna.

29 Arora och Hutton (2017) s. 375.
219 FS 16/13 5. 36.
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4.5 Tyskland
4.5.1 Bakgrund

Tysklands forsta crowdfundingplattform startades under hosten 2011.%'" Ar
2015 omsatte andelsbaserad crowdfunding®'? 23,7 miljoner EUR i Tyskland.
Det motsvarade 15 procent av den europeiska marknaden (exkl.
Storbritannien). Trots det minskade marknaden med 21 procent frin
foregdende ar. Det beror sannolikt pa att Tyskland implementerade nya

crowdfundingregler under 2015.2"

Crowdfunding omfattas av nationella regler i Kreditwesengesetz’'* (KWG),

*1> (ZAG) och Wertpapierprospektgesetz”'®

Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(WpPGQG). Precis som de brittiska och svenska reglerna baseras en del av de
regler som é&r tillimpbara pa crowdfunding pad MiFID II och
prospektdirektivet.  Den  tyska  finansmarknaden  granskas  av
tillsynsmyndigheten =~ Bundesanstalt fiir ~ Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin).

De tyska crowdfundingreglerna tridde i kraft i juli 2015. Reglerna infordes
genom Kleinanlegerschutzgesetz’'” (KASG). I Tyskland infordes reglerna
inte 1 en separat lag utan KASG inforde sérskilt reglering for bl.a. andels- och

lanebaserad crowdfunding i befintliga regelverk.

I Begner, Crowdfunding im Licht des Aufsichtsrecht (2012).

12 pa ty. dven Schwarmfinanzierung.

1 Zhang m.fl., Sustaining Momentum (2016) s. 55 ff..

1 P4 sv. banklagen.

13 pa sv. lagen for 6vervakning av betalningstjinster.

*16 p3 sv. lagen om prospekt for virdepapper.

17 P4 sv. lagen om skydd for smainvesterare, eng. Retail Investor Protection Act.
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4.5.2 Finansiella regelverk

4.5.2.1 Tillstandsfragor

Innan de nya crowdfundingreglerna tillkom provade BaFin om formedling av
andelsbaserad crowdfunding &r tillstandspliktigt enligt 32 § 1 st. KWG.
Bestimmelsen  foreskriver att den som yrkesméssigt bedriver
finansieringstjdnster behover ha tillstdind frdn BaFin. Likt den svenska
regleringen behdver de tyska plattformarna ha tillstind for andelsbaserad
crowdfunding om de formedlar finansiella instrument, d.v.s. &verlatbara
virdepapper.”'® Kravet ar hiamtat frin MiFID II (se avsnitt 3.5). BaFin har
tolkat MiFID II och KWG:s krav pa dverlatbarhet som att dven aktier som
inte 4r fritt Sverlatbara, t.ex. dd tredje mans godkinnande krivs, omfattas.”"
Aven om aktierna utgdr finansiella instrument undantas plattformar som

aldrig far det insamlade kapitalet i besittning.**’

Den som erbjuder betalningstjanster behover ocksa tillstand enligt 8 § 1 st.
ZAG. Om en plattform mottar kapital fran en investerare som den sedan for
over till det kapitalsokande bolaget utfor den ’Finanztransfergeschaft” enligt

1§ 2 st. 6 p. ZAG. Verksamheten #r da tillstandspliktig.*'
4.5.2.2 Prospektregler

Prospektreglerna for virdepapper finns i 3 § WpPG.*** Bestimmelsen
foreskriver ett prospektkrav for emissioner av overldtbara viardepapper. Alla
emissioner som riktar sig till personer i Tyskland omfattas. Fran huvudregeln
finns en rad undantag i 3 § 2-3 st. WpPG. Prospektreglerna ir tillimpliga pa
emissioner vars totala viarde dverstiger 100 000 EUR. For emissioner som

understiger ndmnda virde riacker det att ett sérskilt informationsdokument

2181 § 11 p. KWG. Se dven Miiller-Schmale, Crowdfunding: Aufsichtsrechtliche Pflichten
und Verantwortung des Anlegers (2014).

21 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Merkblatt Finanzinstrumente (2013).
2% Miiller-Schmale, Crowdfunding: Aufsichtsrechtliche Pflichten und Verantwortung des
Anlegers (2014).

2! Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Crowdinvesting (2016).

2 Ska inte forvixlas med prospektreglerna for linebaserad crowdfunding, som foreskrivs i
Vermdgensanlagensgesetz (VermAnlG, Investeringslagen).

57



skickat ut med post.”*® Nir crowdfundingreglerna implementerades &r 2015
hojdes troskelvérdet for prospektplikten fran 100 000 EUR till 2,5 miljoner
EUR for ldnebaserad crowdfunding. Déremot beholls prospektgrinsen for

andelsbaserad crowdfunding.***
4.5.3 Crowdfundingreglerna

4.5.3.1 Tillstandsfragor

Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) kan medfora ytterligare tillstdndskrav for
plattformar. De nya kraven géiller om plattformen agerar agent eller placerar
finansiella instrument. Enligt 1 § la st. 2 men. 1 p. KWG é&r en
investeringsméklare ndgon som formedlar kdp och forséljning av finansiella
instrument. Begreppet omfattar t.ex. en plattform som f{Ormedlar en
investerares Onskan att kopa finansiella instrument till det kapitalsdkande
bolaget. Om plattformen inte formedlar kdp utan agerar utifran en fullmakt

benidmns den som kontaktmiklare enligt 1 § 1a st. 2 men. 2 p. KWG.**
4.5.3.2 Begransningar for investerare

Likt USA fér de tyska finansidrerna inte investera hela sin formogenhet i
crowdfunding. Normalt sett fir en finansiér inte investera mer dn 1 000 EUR
under en tolvménadersperiod. Personer vars inkomst éverstiger 100 000 EUR
tilldts att investera 10 000 EUR. Professionella investerare har inga

beloppsbegrinsningar.**®

4.5.4 Utvardering och utveckling av
crowdfundingreglerna
De tyska crowdfundingreglerna utvarderades under 2016. Branschen stéller

sig positiva till hur crowdfundingreglerna har fungerat i praktiken. KASG

anses vara ett viktigt politiskt dokument. Reglerna har en fortydligande och

*2> Se diven RP 46/2016 rd s. 35.

* Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Crowdinvesting (2016).
* Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Crowdinvesting (2016).
226 Artikel 2, 2a § KASG.
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rittssdker effekt. Dessutom dr investerarskyddet stirkt. Diaremot dr flera

kritiska till investeringsgrinsen om 10 000 EUR for privatpersoner.”’

4.6 Finland
4.6.1 Bakgrund

Andelsbaserad crowdfunding #r ungefir lika stort i Finland som i Sverige. Ar
2015 omsatte den finska marknaden 6,2 miljoner EUR. Lanebaserad

crowdfunding har ddremot fatt storre genomslag.*****

I Finland gors en uppdelning mellan publika och privata aktiebolag precis
som i Sverige. Publika aktiebolag behover ha ett aktiekapital pa minst 80 000
EUR medan ligsta grins for privata bolag ar 25 000 EUR.*° Finland hade
tidigare ett spridningsforbud for aktier i privata bolag. Det utmonstrades i
mitten av 2000-talet av konkurrensskél. Aktier i privata bolag far dédremot
fortfarande inte tas upp till handel pa reglerad marknad.”' Precis som Gvriga
medlemsstater har Finland implementerat regler fran prospektdirektivet och

MiFID II.

Lagen om grdsrotsfinansiering (734/2016) tillkom i augusti 2016 och tridde
i kraft den 1 september 2016. Nir den finldndska lagstiftningen togs fram var
syftet likt med den svenska utredningen att frimja utvecklingen av
crowdfunding. Utredningen skulle sammanstilla och ta fram de
16sningsforslag som arbetats fram i de lander som redan infort lagstiftning,
hos ESMA och EBA. Direfter skulle den utformning som var bist ldmpad for
finska forhallanden presenteras. Nér lagforslagen togs fram beaktades ocksa

att de finldndska plattformarna skulle kunna std sig i den internationella

7 Crowdfunding informationsportal, 1 Jahr Kleinanlegerschutztgesetz — Statements aus
der Crowdfunding-Branche (2016).

28 Den finska marknaden for konsumentldn omsatte 34,4 miljoner EUR 2015, vilken gor
den dver 14 ginger storre dn den svenska.

%% Zhang m.fl., Sustaining Momentum (2016) s. 64.

291 kap. 1 och 3 §§ Aktiebolagslagen (21.7.2006/624).

! Imfr. 1 kap. 8 § ABL. Hérkonen (2016/17) s. 687 f..
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konkurrensen.”** Utredarna betonade att investeringar i crowdfunding ofta
motiveras av andra dn ekonomiska skil, t.ex. sociala. Overhuvudtaget ansig
utredarna att crowdfunding inte var ett lampligt alternativ for investerare som
bara vill gd med vinst. Ett annat sirdrag hos crowdfunding ansags vara den
okade risk som fOljer av foretag i tillvixtfas. Sddana foretag dr ocksa mer
beroende av bolagsledningens kunskap och erfarenhet. Eftersom gemene man
kénner till dessa forhdllanden tyckte utredarna att det inte var motiverat att

o . o oo . . . 2
frénta investerarna frin eget ansvar for sina investeringsbeslut.>”’

Vid inforandet av crowdfundingreglerna forslog utredningen att lane- och
andelsbaserad crowdfunding skulle regleras i en separat lag. Detta
motiverades av att crowdfunding stricker sig Over flera rittsomraden, att
verksamheten ar relativt komplex samt att den é&r liten 1 forhallande till 6vriga

finansieringsformer.***
4.6.2 MiFID II

Ar 2014 publicerade finska FI en utredning som kvalificerade in
andelsbaserad crowdfunding som ”“ordnad emission”. Det innebér att
andelsbaserad crowdfunding ses som en tillstindspliktig investeringstjénst
och att plattformarna behover verksambhetstillstdnd. Enligt forarbetena till de
finska crowdfundingreglerna har denna tolkning varit mycket string i
forhallande till hur 6vriga medlemsstaters Overvakningsmyndigheter har
tolkat MiFID. Den finska tolkningen medfor ndmligen att andelsbaserad
crowdfunding skulle besta av “placering av finansiella instrument”, till
skillnad frén de flesta andra medlemsstater som beddmt att plattformarnas

verksamhet bestar av “mottagande och formedling av order”.*

22 RP 46/2016 td s. 67.
23 RP 46/2016 td s. 65 f..
B4 RP 46/2016 td s. 72.
25 RP 46/2016 td s. 63 f..
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4.6.3 Crowdfundingreglerna

4.6.3.1 Tillstandsfragor m.m.

I samband med att crowdfundingreglerna inférdes implementerades ocksa
den valfria art. 3 1 MiFID II. Artikel 3 medfor att transaktioner under ett visst
belopp inte behover formedlas av en auktoriserad formedlare. For
crowdfunding innebidr det att plattformarna inte behdver ha tillstind enligt
MiFID II och diarmed inte heller omfattas av den betungande reglering som

foljer.”*°

Istillet infors ett forenklat registreringskrav under den nya lagen.”” Enligt 2
kap. 3 § lagen om grésrotsfinansiering méste en niringsidkare registrera sig
for att fi formedla andels- och lanebaserad crowdfunding. De som driver
plattformen maéste vara tillforlitliga och fér t.ex. inte ha blivit domda till
fangelsestraff under de senaste fem aren. For att plattformen ska kunna
registreras krivs bl.a. att den har god kinnedom om marknaden och inte har
blivit forsatt i konkurs. Dessutom maste den ha minst 50 000 EUR i eget
kapital alternativt ha en enligt FI tillréicklig yrkesforsikring.”® Att driva en
oregistrerad plattform &r straffsanktionerat med boéter eller fangelse i upp till

ett ar.>>’

Crowdfundingplattformar maste ocksd agera “hederligt, opartiskt och
professionellt”. Enligt den nya lagen maste de iaktta s.k. god
grdsrotsfinansieringssed, som 1 korthet innebér att formedlare méste hora
oberoende organ som gett rekommendationer for att frimja Oppenheten i

s 240
crowdfundingbranschen.

Lagen om grisrotsfinansiering hindrar inte de kapitalsdkande bolagen frén att

vinda sig till allmidnheten for kapitalanskaffning utan att involvera en

> RP 46/2016 1d s. 72.

>"RP 46/2016 1d s. 72.

2% 2 kap. 5-7 § lagen om grisrotsfinansiering.

2% 4 kap. 14 § lagen om grisrotsfinansiering.

49 3 kap. 10 § och 5 kap. 18 § lagen om grisrotsfinansiering.
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plattform. Utredningen 6ppnar dock upp for att vissa av lagens bestimmelser,

t.ex. god grisrotsfinansieringssed, kan bli analogt tillimpliga.>*'
4.6.3.2 Informationsgivning m.m.

Den finska utredningen skriver att det ar viktigt att icke-professionella far s
“tydlig, Oppen och lattforstdelig information som mdojligt om
investeringsobjektet och de risker som dr forknippade med investeringen”.
Utredningen forkastar maximibelopp for enskilda eller totala investeringar
savél som ldmplighetsbedomningar av investerare. Istéllet foreslar man att

plattformarnas informationsskyldighet regleras.**

Plattformarna &r skyldiga att offentliggdra information som direkt kan ha
vésentlig inverkan pa det ekonomiska ldaget. Samma sak géller for andra
hindelser som kan paverka bolagets mojligheter att uppfylla sina

forpliktelser.”*’

De kapitalsokande bolagen méste offentliggora information som kan paverka
foretagets viarde och betalningsformaga. Bolagen ska édven tillhandahalla
tillrdcklig information for att den potentiella investeraren ska kunna skapa sig
en god bild av foretaget. Finansministeriet far utfarda regler om vad som

anses vara riktiga och tillrickliga uppgifter.***
4.6.3.3 Intressekonflikter

Intressekonflikter mellan formedlare och investerare regleras genom en
hénvisning till 7 kap. 10 § lagen om investeringstjanster (747/2012).
Bestimmelsen foreskriver att vardepappersforetag ska vidta rimliga atgirder
for att identifiera och forebygga intressekonflikter. Om en intressekonflikt
trots allt uppstdr ska vérdepappersforetaget, eller plattformen vid

crowdfundingverksamhet, informera investerarna om att det finns en

' RP 46/2016 1d 5. 104.

2 RP 46/2016 1d s. 79.

3 kap. 11 § 3 st..

%3 kap. 11 § 2 st. och 5 kap. 21 § lagen om grésrotsfinansiering.
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intressekonflikt samt om dess art och orsak. FI far meddela foreskrifter om

intressekonflikter.?*’

437 kap. 23 § lagen om grisrotsfinansiering.
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5 Sammanfattning och
slutsatser

5.1 Inledning

Andelsbaserad crowdfunding dr en séregen finansieringsform. Som framgar
av kapitel 3 fangar géllande regelverk bara delvis in fenomenet. Detta kapitel
innehéller 6vervdganden och analys rorande regelverket kring crowdfunding.
Det lamnar forslag pa vilka typer av konsumentréttsliga skyddsregler som kan
och bor inforas. De problemstéllningar som aktualiseras star i fokus snarare

an hur svenska crowdfundingregler bor utformas pa detaljniva.

5.2 Spridningsforbudet

Som framgar av avsnitt 3.2 dr omfattningen av ABL:s spridningsférbud oklar.
FI anser att det straffsanktionerade forbudet for privata bolag att bjuda ut sina
aktier till allminheten ticker in crowdfunding, medan de bolag som bedriver
plattformarna menar att sa inte &r fallet. Det dr 1 och for sig inte uteslutet att
en domstol i en brottsmalsprocesses p.g.a. legalitetsprincipen skulle gora en
annan tolkning &n den FI har gjort och komma fram till att erbjudanden pé en
plattform inte utgdr sddan annonsering eller motsvarande som avses i

straffbestimmelsen.

Osidkerheten kring spridningsforbudets tolkning gor att det &r viktigt att
reglerna fortydligas. Andelsbaserad crowdfunding bor inte frimjas om de
kapitalsokande bolagen inte kan emittera aktier genom kampanjer utan att
riskera fangelsestraff eller boter. Att réttslidget dr oklart kan himma tillvéxten
hos plattformar som tillhandahéller andelsbaserad crowdfunding och gora att

farre kapitalsokande bolag vagar anvinda sig av finansieringsformen.
Om andelsbaserad crowdfunding strider mot spridningsforbudet har

lagstiftaren tre alternativ. Utan lagéndring kan bara publika bolag emittera

aktier direkt till allminheten genom andelsbaserad crowdfunding. I
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Storbritannien finns spridningsforbudet kvar och plattformarna behdver
anpassa sig till det. For att gemene man ska kunna investera i kapitalsdkande
bolag krdvs att plattformarna har ett uppligg som inte kranker
spridningsforbudet. Det skulle t.ex. kunna vara att lita investerarna teckna
aktier i ett publikt bolag som i sin tur dger aktier i det kapitalsokande bolaget
sasom plattformen Pepins har idag. Ett sddant uppligg kraver dock en

kapitalinsats om 500 000 kr i det publika holdingbolaget.

Det andra alternativet &r att infora ett undantag for crowdfundingverksamhet
eller andra mekanismer som tilldter den klassiska crowdfundingprocessen,

t.ex. lata privata bolag emittera aktier upp till ett visst belopp.

Slutligen kan lagstiftaren besluta att avskaffa spridningsforbudet helt. Aven
om det sistndmnda alternativet dr kontroversiellt dr det inte nytt. Finland tog
bort spridningsforbudet i mitten av 2000-talet for att std sig i den
internationella konkurrensen. Avsaknaden av spridningsforbud har gjort det
lattare for Finland att anpassa sin lagstiftning till andelsbaserad
crowdfunding. Uppkomsten av alternativa finansieringsformer gor att
finansbranschen moderniserats de senaste aren. Det dr mojligt att Sverige
skulle ha léattare att anpassa sig till framtida innovationer om
spridningsforbudet togs bort. En nackdel med att ta bort spridningsforbudet

ar dock att konsumentskyddet inskrinks.

5.3 Sarskilda crowdfundingregler
5.3.1 Utgangspunkter

Vid utformningen av crowdfundingregler ar det viktigt att utgd frdn de mest
grundldggande principerna for crowdfunding. Syftet med utredningen om
griasrotsfinansiering &r att frimja crowdfunding som finansieringsform. De
regler som infors bor alltsd underldtta for finansieringsformens tillvaxt pa

lang sikt.
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Den finska utredningen har uppmérksammat att investerarna i crowdfunding
ofta har andra motiv vid sidan av de ekonomiska. Min uppfattning &r att en
investering i crowdfunding, oavsett form, kan motiveras av att finansidren vill
konsumera en produkt eller tror att produkten kan bidra till en battre vérld.
Vissa personer investerar i crowdfunding for att frimja entreprendrskap och
innovation. Dessa sidmotiv gor att ny lagstiftning miste ge investerarna

utrymme att fatta beslut som inte bara vilar pa ekonomiska kalkyler.
5.3.2 Krav pa tillstand for plattformar

Det &r ett stort ansvar att formedla tjdnster som ror individers privatekonomi.
Aktier 1 privata bolag har traditionellt sett bara varit tillgdngliga for ett fatal
riskkapitalister som kunnat satsa en storre summa i bolag mot inflytande i
bolaget eller annan sdkerhet. Andelsbaserad crowdfunding gor det mojligt for
smdasparare att investera i SME-foretag. Smaspararna dr overlag inte lika
erfarna som de traditionella storinvesterarna. Dessutom &r investeringarna
mer osdkra dn aktier som dr upptagna till handel pa borsen och vérdet visar
sig langt fram 1 tiden (se avsnitt 2.4 och 3.1). For att andelsbaserad
crowdfunding ska fortsétta véxa stabilt ar det viktigt att investerarna kan lita

pa plattformarna.

Min uppfattning &r att ndgon form av registreringkrav dr nddvéandigt for att
ge konsumenterna grundldggande trygghet. De ldnder som granskats i kapitel
4 har alla infort tillstdnds- eller registreringskrav for andelsbaserad
crowdfunding. USA, Tyskland och Finland har infort separata tillstdndsregler
for crowdfunding. Det dr inte min avsikt att g& in pd detaljreglering i denna
analys. Det kan emellertid noteras att inforandet av tillsynskrav kan stricka
sig frén registrering, likt finsk lagstiftning, till att omvérdera tolkningen av
finansiella instrument i MiFID II si att Overlatbara vardepapper dven
inkluderar aktier i privata bolag. Manga lander har gjort undantag for
crowdfunding frdn MIiFID Il-reglerna eftersom dessa anses vara alltfor
langtgdende i denna typen av verksamhet. Det bor dvervigas dven i svensk

ratt.
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Om tolkningen av MiFID II:s finansiella instrument kvarstdr kan
tillstaindskraven se olika ut for formedling av privata och publika bolag trots
att tillvigagangssittet dr detsamma. Enligt min mening dr det mérkligt att
sirskilja dessa &t pa den enda grunden att bolaget dr publikt enbart pd grunden
att det publika bolaget har hogre krav pa aktiekapital. Hur tolkningen ska ske
beror dock pa vilken vidg lagstiftaren viljer att gd for att reglera

spridningsforbudet.
5.3.3 Krav pa informationsgivning

Om en person har orealistiska forvéntningar pd en investeringsform eller en
viss investering &r det storre risk for att personen investerar mer dn han eller
hon onskar. Om ménga personer har en felaktig bild av andelsbaserad

crowdfunding kan fortroendet for finansieringsformen skadas pa sikt.

Eftersom crowdfunding &r en ny finansieringsform ar gemene man inte insatt
1 hur finansieringsformen fungerar, vilka risker den involverar och vilka
forutsittningarna dr for framtida avkastning. Av samma skil finns det
begriansat med information om andelsbaserad crowdfunding att tillga.
Plattformarnas priméra intresse dr att 6ka investeringarna i andelsbaserad
crowdfunding. Att forminska eller wundvika att informera om
finansieringsformens risker kan vara att sitt att locka kunder. Ett sétt att
undvika att finansmarknadens konsumenter fir en missvisade bild av
andelsbaserad crowdfunding ar att inféra allménna informationsgivningskrav
for plattformarna. Detta motverkar ocksd otillborlig konkurrens pa

marknaden for crowdfundingplattformar och 6kar fortroendet for dem.

Orealistiska forvintningar forebyggs av att investerare har tillgdng till
korrekt, relevant och tillrdcklig information om det kapitalsokande bolaget,
dess &dgare och crowdfundingplattformen. Att investera i andelsbaserad
crowdfunding involverar andra risker dn att investera i aktier pd bdorsen.
Oavsett vilket det kapitalsokande bolaget dr 6kar investeringens risk da det

inte finns ndgon andrahandsmarknad och bolagets egna kapital ar ldgre.
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Dartill &r bolagen ofta unga, vilket gor dem svarare att vérdera och
investerarna far rdkna med framtida utspddning av sitt innehav (se avsnitt
2.4). Dessa forhdllanden medfor att det finns ett stort informationsbehov hos

de potentiella investerarna.

Den frimsta nackdelen med informationsgivning ar att det dr kostsamt for
savél plattformar som kapitalsokare. Finansieringsformen tros ha storst
potential for kapitalanskaffning hos SME-foretag. Om
informationsgivningskraven ar for hoga blir det inte l6nsamt for dessa

foretagstyper att anvénda sig av crowdfunding.

Under det senaste aret har flera redan etablerade foretag sdsom Barista och
Hemnet genomfort kampanjer. Enligt min mening bor det diskuteras vilka
foretag som ska fi anvédnda sig av crowdfunding som finansieringsform. De
sarskilda reglerna for crowdfunding grundar sig pa att man vill underlatta for
finansiering av SME-foretag. Det kan anvindas som alternativ till banklén for
foretag som inte dr redo att borsnoteras. De nya crowdfundingreglerna bor
inte kompromissa med konsumentskyddet till forman for att frimja SME-
foretag, om alla foretag kan ta del av det. Min uppfattning ar att crowdfunding
dé riskerar att bli ett sétt att kringgé de mer omfattande regelverken som géller
for noterade och publika bolag pa konsumenternas bekostnad. Ett alternativ
for att undgé det &r att likt USA begrénsa ett foretags kapitalanskaffning med
hjilp av crowdfunding till ett visst belopp.

5.3.4 Begransningar for investerare

Konsumenterna kan skyddas genom att begridnsa den summa som en finansiir
kan investera i andelsbaserad crowdfunding. Att begriansa den summa som en
individ kan investera medfor onekligen att en investerare inte kan forlora alla
tillgdngar pd andelsbaserad crowdfunding. Emellertid inskrénker den typen

av begransning individens mdjlighet att forfoga dver sina egna tillgdngar.

68



Forekomsten och omfattningen av en begriansning kan bestimmas beroende
av individens tillgangar och inkomst samt kunskap och erfarenhet. Genom att
ge olika villkor till investerare beroende pa tillgangar och erfarenhet delas den
annars heterogena investerargruppen upp i mindre grupper av mer likasinnade
investerare. Andelsbaserad crowdfunding ér tillgédngliga for alla. Rimligtvis
ar smasparare inte i samma behov av skydd som institutionella sparare. Om
lagstiftaren ska ge olika villkor till olika investerargrupper bor dock reglerna

vara sakligt motiverade i forhdllande till respektive investerargrupp.

Enligt amerikansk och tysk ritt far personer med sérskilt hog inkomst
investera fritt i crowdfunding medan personer med lagre inkomst far investera
en viss procentsats av sin inkomst och tillgdngar. Storleken pa en individs
tillgdngar och inkomst sdger lite om hur vélgrundade riskbedomningar den
personen goOr. De brittiska reglerna begrinsar en individs maximala
investering beroende olika mycket beroende pa hans eller hennes erfarenhet.
Det ér befogat att anta att en person som har erfarenhet av branschen har béttre

utgéngsldge for att gora ett mer motiverat investeringsbeslut.

Svensk ritt innehaller inga rittsliga hinder mot att en individ investerar hela
sin formdgenhet i noterade andelar eller donerar bort allt han eller hon dger.
Det vore dirfor enligt min mening orimligt och frimmande for svenska
forhallanden att en person inte kan investera obegrdnsat i aktier genom
crowdfunding. Om sédana regler trots allt ska inforas ar det mer skéligt att
dela in investerargrupper efter kunskap och erfarenhet &n efter ekonomiska

tillgdngar.

5.4 Harmonisering av EU-lagstiftning

Allt mer tyder pd att EU kommer initiera en harmonisering av
crowdfundingreglerna pa  EU-nivd. Crowdfunding véixer som
finansieringsform och forutspds att fortsdtta gora det. Det &r inte ldngre
tillrdckligt att hénvisa till att crowdfunding stir for en sd liten del av
finansmarknaden att den inte paverkar konsumenterna. Idag forekommer

andelsbaserad  crowdfunding  begrinsat  Over  nationsgrinserna.
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Crowdfundingreglerna &r ofta otydliga dven for respektive landets invanare.
Att som investerare behdva sitta sig in i ett annat lands system medfor en
dnnu hogre intrddesbarridr. Harmonisering av EU-lagstiftningen skulle
minska detta hinder. De foretag som anvinder sig av andelsbaserad
crowdfunding dr ofta lokalt forankrade. Utldndska investerare vore ddrmed
mindre bendgna att investera i en kampanj i ett annat land, den fér ju inte nytta
av produkten. Vad jag kan se finns det dock stor potential i andelsbaserad
crowdfunding. Investerare ar ofta kéinsloméssigt engagerade i bolag de
investerar i. Jag tror att vi kan fa se ett uppsving i crowdfunding for produkter
inom t.ex. sjukvirden. Den typen av crowdfunding har stor potential att vixa

oberoende av geografiska begransningar.

Oavsett om EU viljer att infora crowdfundingregler pA EU-niva eller inte
finns det fordelar med att ldta den svenska lagstiftningen efterlikna
lagstiftning utomlands. Om harmoniseringsregler infors pd EU-niva inom den
ndrmsta framtiden dr det fordelaktigt om de svenska reglerna inte behdver

genomga alltfér omfattande dndringar for att anpassas till EU-standard.

Aven om EU inte infor regelverk minskar lagstiftningen funktion som
handelshinder om de svenska crowdfundingreglerna ar lika regelverken i de
lander vi handlar mycket med. Harmoniserad lagstiftning underléttar for
utlandska investerare att investera i svenska kampanjer. Eftersom Sverige ar
ett exportberoende land ar utlindska investeringar i svenska foretag och
projekt viktigt for landets ekonomiska tillvaxt. Harmoniserad lagstiftning
bidrar ocksa till att svenska investerare har léttare att investera i utldindska

projekt.
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