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Sammanfattning

Grésrotsfinansiering innebar att kapital och krediter férmedlas via en
teknisk plattform som kopplar samman kapitalsékanden och investe-
rare. Finansieringsformen utgor ett alternativ till traditionell finansie-
ring via kreditinstitut och marknader. Genom att pa ett effektivt satt
koppla samman manga sma investerare med projekt som behdéver
finansiering har grasrotsfinansiering potential att kunna méjliggora
billigare och enklare finansiering, framforallt fér mindre foretag. Al-
ternativa finansieringsformer kan ha en positiv inverkan pa konkur-
rensen och effektiviteten pa finansmarknaden genom att majliggora att
fler projekt kan fa finansiering &ven om exempelvis bankerna inte
skulle medge ett lan. Samtidigt innebar grasrotsfinansiering vissa
risker for konsumenter. Den som investerar pa en plattform for gras-
rotsfinansiering utsatts i manga fall for hog risk jamfort med tradition-
ella investeringsformer som vardepapper eller fonder. Trots relativt
hdg risk saknas i flera avseenden ett konsumentskydd motsvarande det
som finns for dessa reglerade investeringsformer.

Grasrotsfinansiering utgor fortfarande en mycket liten del av finans-
marknaden och ar idag bara delvis reglerad. Mot bakgrund av att detta
ar en investeringsform som i vaxande utstrackning vander sig mot
konsumenter anser Finansinspektionen att det bér 6vervagas om det
finns ett behov av kompletterande reglering for de plattformar som
erbjuder andelshaserade och I&nebaserade investeringar. En central
fraga som bor utredas ytterligare ar hur spridningsforbudet ska tolkas i
relation till grasrotsfinansiering. Det bor ocksa Gvervagas om det ska
kravas nagon form av tillstdnd och om det ska stallas krav pa platt-
formarnas uppforande, exempelvis om de ska hallas ansvariga for den
information som lamnas till bade investerare och kapitalsokande. En
annan viktig aspekt ar att konsumenterna i dag har ett mycket svagt
skydd i vissa av de olika avtalssituationer som uppstar vid grasrotsfi-
nansiering. | samband med lanebaserad grasrotsfinansiering ar rattsla-
get ofta oklart nér det géller vem som ska ses som kreditgivare. Hur
en reglering pa detta omrade ska se ut beh6ver utredas vidare.

SAMMANFATTNING 3
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Vad ar grasrotsfinansiering?

Gréasrotsfinansiering ar en globalt vaxande foreteelse som bdrjat etablera sig
aven i Sverige och som innebar att kapital och krediter férmedlas via en
teknisk plattform som kopplar samman kapitalsdkande och investerare. Det
finns manga olika former av grasrotsfinansiering och den marknadsfors mot
allt bredare grupper av konsumenter. Nagra lander i Europa samt USA har
valt att reglera grasrotsfinansiering.

4 VAD AR GRASROTSFINANSIERING?

INLEDNING

Genom en andring i regleringsbrevet for budgetaret 2015 har Finans-

inspektionen fatt i uppdrag att kartlagga grasrotsfinansieringen i Sve-

rige, dess mojligheter, risker, nuvarande reglering och tillsyn samt vid
behov foresl4 atgarder.

Rapporten baseras pa information som framgar pa de olika plattfor-
marnas hemsidor eller som kommit Finansinspektionen till del i dess
I6pande tillsyn samt rapporter och information fran andra svenska och
europeiska myndigheter. Rapporten har tagits fram efter samrad med
Tillvéxtverket, Konsumentverket, Ekobrottsmyndigheten, Statens
jordbruksverk och Myndigheten for kulturanalys.

GRASROTSFINANSIERING — FRAMVAXT OCH
OMFATTNING

Tillvaxtverket har i en rapport fran 2013 diskuterat grasrotsfinansie-
ringens méjligheter. > De identifierar ett finansieringsgap — det vill
sdga ett underskott pa finansiering ur ett tillvéxtperspektiv. Underskot-
tet uppstar eftersom det ar svart for foretag och projekt att fa tillgang
till den mangd kapital som deras framtida intjaningsférmaga motive-
rar. | rapporten fors resonemang om grasrotsfinansiering kan ha en
roll att spela for att Gverbrygga svarigheterna mellan uppstart och
etablering av foretag. En slutsats ar att det finns en betydande efterfra-
gan saval pa ett mer tillgangligt lIanekapital som pa agarkapital. Till-
vaxtverket bedémer det ocksa som sannolikt att efterfragan pa laneka-
pital ar storre, da de flesta foretag ar mindre angelagna om att ta in
externt dgarkapital om detta inte ar nddvandigt (dven om detta for
vissa foretag kan ha ett mervarde i form av kunskap och know-how).
Grasrotsfinansiering genom lan skulle enligt Tillvaxtverket kunna oka
kreditutbudet for ett stort antal foretag, daribland for dem som identi-
fierats som fast i det sa kallade finansiella gapet.

Genom internet har mojligheterna blivit oandliga att hitta andra mén-
niskor som man kan byta varor och tjanster med, eller hyra eller lana
eller kopa begagnat av — det s& kallade delandets ekonomi.
Finansinspektionen konstaterar att manga delar av ekonomin sedan ett
par ar tillbaka genomgar en snabb digitalisering — som pa flera hall
andrar affarslogiken i grunden. Detta galler &ven finansmarknaden och
grasrotsfinansiering ar ett av manga exempel pa detta.

1 Andring av regleringsbrev for budgetaret 2015 avseende Finansinspektionen, Fi2015/3817
2 Tillvéxt genom Crowdfunding? Rapport 0156 Rev A, s. 21.



FINANSINSPEKTIONEN
GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN KARTLAGGNING

Grésrotsfinansiering utgdr en mycket liten del av finansmarknaden
globalt sett. Men den véxer snabbt och uppgick 2014 till drygt 16
miljarder USD — en 6kning med 167 procent jamfort med 2013. | ar
vantas omfattningen mer an fordubblas och uppga till drygt 34 miljar-
der USD. Merparten av grasrotsfinansiering aterfinns i Nordamerika,
foljt av Asien vars tillvaxt anses ligga bakom en stor del av den stora
okningen under de tva senaste aren. P4 tredje plats &terfinns Europa.?

I Sverige utgor grasrotsfinansiering fortfarande en mycket liten del av
finansmarknaden. Aven om det ar svart att hitta samlade uppgifter om
omfattningen av grasrotsfinansiering i Sverige indikerar siffror fran
nagra av de storre plattformarna att tillvéxten ar hog. Det ar troligt att
forekomsten av grésrotsfinansiering kommer att fortsétta vaxa framo-
ver. Grasrotsfinansiering vander sig i storre utstrackning &n tidigare
mot allmanheten och konsumenter och inte enbart till erfarna riskkapi-
talister eller sa kallade affarsanglar. I ljuset av det blir grasrotsfinan-
siering mer och mer likt en traditionell sparform. I ljuset av en sadan
potentiell utveckling ar det viktigt att sdval investerare som kapitalso-
kande har ett hogt fortroende for finansieringsformen .

GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN
KARTLAGGNING

Det finns inte ndgon redan etablerad svensk definition av grasrotsfi-
nansiering.* Finansinspektionen har darfor i denna rapport utgatt frén
den terminologi och de definitioner av "crowdfunding” som tagits
fram av Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
och Europeiska bankmyndigheten (Eba).’

Grésrotsfinansiering definieras av de europeiska tillsynsmyndigheter-
na som en kapitalanskaffning fran allmanheten for ett specifikt projekt
—vanligtvis med anvéndande av internet — genom:

e donationer (donationsbhaserad),
e uthyte mot beldningar (beléningsbaserad),
e upptagande av skulder (lanebaserad), eller

e utgivande av skuldinstrument (t ex obligationer) eller andelar
i det anskaffande bolaget (vanligen aktier) (andelsbaserad). ®

Av definitionen framgar att grasrotsfinansiering i ekonomisk mening
inte ar nagot nytt utan handlar om kapitalanskaffning fran allmanhet-
en. Det nya 4r att tekniska plattformar gor det mojligt att pa ett effek-
tivt satt genomfora kapitalanskaffningar utan att ga via traditionella
kanaler.

3 https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf.
4 Tillvéxt genom Crowdfunding? Rapport 0156 Rev A, s. 19.

5 Opinion Investment-based crowdfunding, 18 december, Esma/2014/1378, Opinion of the
European Banking Authority on lending-based crowdfunding, EBA/Op/2015/03.

6 Gransen mellan andelsbaserad och lanebaserad grasrotsfinansiering &r delvis flytande. |
denna framstallning behandlas utgivande av “vardepapperiserade” skuldinstrument (sdsom
obligationer) som andelsbaserad gréasrotsfinansiering. Sadan kapitalanskaffning kan samtidigt
ségas vara l&nebaserad, eftersom det bolag som anskaffar kapital antingen genom utgivande
av skuldinstrument eller genom upptagande av skulder i bada fallen har att i dess balansrék-
ning redovisa beloppet pa skuldsidan (till skillnad fran utgivandet av t ex aktier som &ter-
speglas pa bolagets egna kapital). | denna framstalining behandlas dock utgivande av obligat-
ioner som andelsbaserad grésrotsfinansiering.

VAD AR GRASROTSFINANSIERING? 5
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Avgransning

Av uppdraget framgar att kartlaggningen ska ha fokus pa grasrotsfi-
nansiering med forvantan om finansiell avkastning, det vill sdga an-
dels- och lanebaserad grasrotsfinansiering. Finansinspektionen har
darfor valt att i denna rapport inte beréra andra former av grésrotsfi-
nansiering sasom donations- och beléningsbaserad grasrotsfinansie-
ring. Aven om det i vissa fall &r svart att géra en exakt griansdragning
finns det darutover ett ytterligare antal verksamheter som inte omfat-
tas av kartlaggningen.

For det forsta omfattar kartlaggningen inte kapitalanskaffhing som
sker via traditionella kanaler som redan omfattas av reglering — t.ex.
borser, vardepappersinstitut och andra férmedlare — dven om de i vissa
fall skulle kunna betraktas som plattformar for grésrotsfinansiering.

For det andra omfattas inte situationer dar investerare sluter avtal
direkt med kapitalsokande utan inblandning fran en internetbaserad
plattform.

For det tredje omfattas inte heller ett antal foreteelser som i manga
avseenden liknar grasrotsfinansiering men som pa ett eller annat vis
inte ryms inom Ebas och Esmas definition. Bland dessa kan ndmnas
internetforum dér kapitalsokande och investerare diskuterar olika
projekt, investeringsnatverk, inkubatorer, kapitalférmedlare och lokal-
kapitalbolag.

Parterna

Gemensamt for all form av grésrotsfinansiering &r att det vanligtvis
inkluderar minst tre parter; den som séker kapital, investeraren samt
plattformen som kopplar dem samman.

Investerande parten

0@

Kapitalsdkande parten

Vanligt forekommande foreteelse
Plattform

Foreteelse som forekommer i viss utstrdckning

P
LR

*

till karegorin

6 VAD AR GRASROTSFINANSIERING?

*Privataaktiebolag ér per
definition onoterade, varfor
inga undergrupper redovisas
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Plattformarna

Som framgar av definitionen fran Esma och Eba innebér grasrotsfi-
nansiering normalt sett att det finns en internetbaserad plattform som
agerar mellanhand mellan kapitalsékande och investerare.

Forutom distinktionen mellan andelsbaserad och lanebaserad grasrots-
finansiering visar kartldggningen att det finns en skillnad mellan ak-
tiva och passiva plattformar (se tabell 1 fér exempel pa plattformar).
Passiva plattformar syftar enbart till att lanka samman investerare och
kapitalsokande och eventuellt bistd med att genomfora investeringen.
De aktiva plattformarna erbjuder, ut6ver att tillhandahalla en motes-
plats for investerare och kapitalsdkande, &ven en eller flera tillaggs-
tjanster som direkt eller indirekt paverkar investerarnas investerings-
beslut.

De flesta plattformarna kraver att bade investerare och de kapitalso-
kande registrerar sig och dppnar konton pa plattformarnas hemsidor
for att kunna fa ta del av investeringsobjekten eller soka kapital. Sedan
kan investeringsforfarandet skilja sig at mellan de olika plattformarna.

Tabell 1: Exempel pa plattformar for grasrotsfinansiering

Aktiv Passiv

Andelsbaserad | Innovestor, FundedByMe,
Arantus, OIKO | Crowdcube
Credit, Solid North, Tessin,
Beans Co-owning

La&nebaserad | Trustbuddy’,
Sparlan, To-
borrow, Len-
dify, Fund-
edByMe

Kapitalskande

Kapitalstkande kan vara konsumenter, entreprendrer, privata aktiebo-
lag, publika aktiebolag, noterade aktiebolag och icke-noterade aktie-
bolag. Kartlaggningen visar att de kapitalsbkande oftast &r privata
aktiebolag, entreprendrer och konsumenter. Privata aktiebolag fore-
kommer som kapitals6kande part vid samtliga former av grasrotsfi-
nansiering. Konsumenter som soker kapital férekommer endast vid
lanebaserad grasrotsfinansiering. Publika eller onoterade aktiebolag
som soker kapital genom grésrotsfinansiering ar tdmligen sallsynt och
har endast patraffats i enstaka fall medan publika eller noterade aktie-
bolag inte patraffats alls.

Investerarna
Investerarna utgors for det mesta av konsumenter som ser grésrotsfi-
nansiering som ett alternativ till traditionellt sparande pa bank eller i

7 Sedan 19 oktober 2015 forsatt | konkurs.

VAD AR GRASROTSFINANSIERING? 7
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fonder och aktier. Méanga plattformar mojliggor emellertid aven for
foretag att investera.

Andelsbaserad grasrotsfinansiering

Andelsbaserad grasrotsfinansiering ar en finansieringsform i syfte att
samla in pengar till ett bolag i utbyte mot en andel eller aktie i bolaget.
Investerarna utgors framst av konsumenter, men i viss utstrackning
férekommer plattformar som méjliggor investeringar aven for juri-
diska personer. De kapitalsokande som finansierar sig pa detta satt ar
framst privata aktiebolag eller mindre foretag och entreprenérer.

Aktiva plattformar

Aktiva plattformar tillhandahaller utéver formedlingen mellan kapital-
sokande och investerare dven ytterligare tjanster i investeringsproces-
sen. Det kan exempelvis réra sig om granskningar (due diligence),
analyser, riskkategoriseringar och varderingar av projekten som séker
kapital samt radgivnings- och férvaltningstjanster.

Plattformar med radgivnings- och forvaltningsinslag ar verksamheter
som i olika utstrackning styr investerarnas val. Vissa verksamheter
som patraffats i kartlaggningen liknar investeringsradgivning nar de
rekommenderar eller foreslar vissa investeringar till den som vill inve-
stera.

De forvaltningsliknande plattformarna gar ett steg langre och Gvertar
investeringsansvaret fran investerarna. Investerarna ar da passiva och
overlater investeringsansvaret till plattformen. D& uppstar ett mer
indirekt trepartsforhallande dar investerarna i egentlig mening investe-
rar i plattformen som i sin tur bedriver nagot som har stora likheter
med fond- eller diskretionar portféljforvaltning. For forvaltningen tar
plattformarna vanligtvis ut avgifter, dels i form av fasta arliga avgifter
och dels i form av rorliga prestationsbaserade avgifter.

Passiva plattformar

Passiva plattformar som &r det mest vanliga tillhandahaller endast en
motesplats for kapitalsokande och investerare och bistar inte investe-
raren med underlag for investeringsbeslutet. Det &r saledes helt upp
till investerarna att sjalva géra bedémningen och att utvardera de pro-
jekt som soker kapital via plattformarna. Plattformen skoter den admi-
nistrativa processen for att kunna genomfoéra investeringen, och tar for
detta ut en avgift. Har finns exempel pa plattformar utan nagot uttalat
branschfokus saval som mer nischade aktérer som inriktar sig pa en
specifik sektor, som exempelvis fastigheter.

Investeringsprocessen

Processen som for samman investerare och kapitalsékande kan for-
enklat beskrivas enligt foljande. Saval kapitalsokande som investerare
skapar inledningsvis profiler pa plattformarnas hemsidor. Darefter ges
den kapitalsokande tillfalle att presentera sitt specifika projekt med
hjélp av videoklipp, simuleringar, statistik, investeringsmemorandum
med mera. Den kapitalsokande beslutar d&ven om forutsattningarna for
investeringarna, till exempel hur mycket kapital som motsvarar en
andel i bolaget. Slutligen ges potentiella investerare mojlighet att
utvérdera projektet for att darefter besluta om att genomfdra en inve-
stering eller inte.
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Lanebaserad grasrotsfinansiering

Lanebaserad grasrotsfinansiering ar en finansieringsform i syfte att
samla in pengar fran allmanheten till ett visst projekt eller for person-
ligt bruk med hjalp av en tredje part i form av ett laneavtal med ett
I6fte om aterbetalning med eller utan ranta. Vid lanebaserad gréasrots-
finansiering kan manga olika partsférhallanden uppsta eftersom den
kapitalsokande ocksa kan vara en konsument (se tabell 2 for exempel
pé olika typer av avtalsforhallanden).

Tabell 2: Exempel pa olika typer av I&nebaserad grasrotsfinansiering

Lantagare
Konsument Foretag
Kredit- | Konsument | Lendify, Lendlink, Toborrow, Fund-
givare Sparlan, Trust- edByMe
buddy®
Foretag FundedByMe, Toborrow, Fund-
Lendify, Lendlink edByMe

Utlaning till konsumenter fran foretag och konsumenter

Utlaning till konsumenter via en mellanhand, en plattform, skiljer sig
mot 6vrig grasrotsfinansiering eftersom den kapitalsokande (lantaga-
ren) ar en konsument, samt att syftet med lanet inte ar finansiering av
ett specifikt projekt, utan vanligtvis konsumtion. De flesta laneavtalen
ar konstruerade sa att kreditgivaren far manatlig ranta pa utlanat be-
lopp, oftast i form av rorlig rdnta, men aven fast ranta forekommer.

Utlaning till foretag fran konsumenter och foretag

Ett foretags majlighet till kapitalanskaffning paverkas normalt sett av i
vilket skede verksamheten befinner sig i. Verksamheter med lang
historik erbjuds Ian under andra forutsattningar &n nybildade bolag. Pa
senare tid har det bildats plattformar med inriktning pa olika profiler
av kapitalsokande. Pa vissa plattformar kan foretag med god historik
ansoka om lan som ett alternativ till traditionella banklan, medan
andra plattformar fradmst inriktas mot nybildade foretag. Denna senare
typ av plattform kan exempelvis utgéra ett finansieringsalternativ for
entreprendrer som vill realisera en affarsidé men som inte beviljas 1an
av traditionella finansiella aktrer som banker och kreditmarknadsbo-
lag.

Laneavtalen ar konstruerade sa att kreditgivaren erhaller ranta pa utla-
nat belopp i form av rorlig eller fast ranta. Strukturen pa lanen kan
emellertid i andra avseenden variera stort, och i kartldggningen har
patraffats 1an med en utformning som paminner om andelsbaserad
grasrotsfinansiering. Exempel pa det ar kapital- och vinstandelslan dar
rantan pa lanen beror pa resultatet i den underliggande verksamheten.

Aktiva plattformar

Awven vid lanebaserad grasrotsfinansiering forekommer béde passiva
och mer aktiva plattformar. Det mest vanliga &r att plattformen till-
handahaller stodtjanster i langivningsprocessen. Dessa stodtjanster
bestér vanligen av kreditprovning av de kreditsékande, administration,
upprattande av laneavtal, inkassohantering med mera. Kreditprév-

8 Sedan 19 oktober 2015 forsatt i konkurs.

VAD AR GRASROTSFINANSIERING? 9
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ningen som plattformarna gor utmynnar i en kartlaggning av de kapi-
talsokandes riskprofiler. Detta gérs genom kreditscoring och kvar-att-
leva-pa-kalkyler som grundar sig pa lamnad information fran den
kreditsokande samt pa extern information, vanligtvis fran kreditupp-
lysningsforetag. Den scoring som forfarandet mynnar ut i avgdr om
lantagaren far lan, samt till vilka villkor. Med stod av kreditscoringen
fattar plattformen slutligen beslut om huruvida en investering ska
genomforas eller inte.

Passiva plattformar

De plattformar som inte erbjuder dessa stodtjanster och inte atar sig att
utfora nagon kreditprovning av lantagaren Gverlater helt at kreditgiva-
ren (vanligtvis en konsument) att sjélv bilda sig en uppfattning om
Iantagarens riskprofil. Detta 4r vanligast forekommande vid nystartade
foretag som soker kapital via plattformar dar 1an utgor ett alternativ
till andelsbaserad grasrotsfinansiering.

REGLERING AV GRASROTSFINANSIERING | NAGRA
LANDER

Fragan om grasrotsfinansiering och det eventuella behovet av regle-
ring har diskuterats pa EU-niva. EU-kommissionen har noterat att
medlemsstater tagit initiativ pa nationell niva for att klargéra villkoren
for denna nya finansieringskanal och EU-kommissionen har uttalat att
andelsbaserad grasrotsfinansiering kan omfattas av regler i Mifid-
direktivet’, medan lanebaserad grasrotsfinansiering for narvarande
inte traffas av ndgra EU-regler. Kommissionen har vidare uttalat att
man bor gora en noggrann avvagning mellan malen for investerar-
skydd och fortsatt utveckling av gréasrotsfinansiering och har aviserat

en rapport om “crowdfunding”.*°

Nagra lander i EU har dock valt att reglera gréasrotsfinansiering. Da
detta gjorts relativt nyligen &r det svart att dra nagra sarskilda slutsat-
ser eller erfarenheter fran regleringarna.'! Denna redogdrelse bygger
framst pa information frén 10SCO* som genomforde en enkatunder-
sokning bland organisationens medlemslander i maj 2015.

De flesta lander som i enkaten uppgav att de reglerat grasrotsfinansie-
ring har angett att de valt att géra det genom att utoka tillampningsom-
radet i befintlig lagstiftning till att omfatta aven plattformarna. Lander
som valt att reglera bade andels- och lanebaserad grasrotsfinansiering
pa detta satt ar Storbritannien, Italien, Frankrike och Spanien. Regle-
ringen i Storbritannien ar tillamplig oavsett om verksamheten utgar
fran en plattform eller inte. De 6vriga landernas reglering omfattar
bara verksamhet som utgdr ifran en webbplats. For en mer detaljerad
redogorelse for nagra landers reglering av grasrotsfinansiering, se
bilaga 1.

9 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Euro-
paparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG samt upph&vande av radets direktiv
93/22/EEG.

10 http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf.
11 Landerna har genomfért dessa férandringar mellan 2013 och 2015.

12 The International Organization Of Securities Commissions.
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Risker med grasrotsfinansiering

De flesta former av investeringar pa finansmarknaden ar forknippade med
risker. Vid investeringar genom grasrotsfinansiering ar risknivan generellt
sett hogre an vid traditionella investeringar pa finansmarknaden.

Fokus i detta avsnitt &r att diskutera de eventuella risker och problem

som finns for konsumenter. | slutet av avsnittet redovisas den lagstift-
ning som Finansinspektionen identifierat som relevant for grasrotsfi-

nansiering

SARSKILDA RISKER VID ANDELSBASERAD
GRASROTSFINANSIERING

Ett framtradande problem i samband med andelsfinansierad grésrots-
finansiering &r det informationsgap som finns mellan den som investe-
rar och den som soker kapital. Ur ett investerarskyddsperspektiv gor
detta att det blir svart att fatta valgrundade beslut och darmed en risk
att fa en investering med hdgre risk an avsett.

For att kunna fatta ett valgrundat beslut kan det behdvas olika typer av
bolagsinformation som ska vagas samman. | kartlaggningen framgar
att informationen lamnas av den som soker kapital och &r utformad i
forsta hand for att attrahera investerare. Det blir darmed viktigt med
lockande framstéllningar till exempel genom videoinslag for att kunna
marknadsfora sin idé. Det stélls oftast stora krav pa kunskap om och
erfarenhet av olika branscher men ocksa att kunna bedéma finansiell
information. Troligtvis &r det fa konsumenter som kan gora de finan-
siella bedémningar som krévs for att kunna avgdra om exempelvis den
affarsplan som finns ar realistisk och genomforbar. Da flera bolag &r
nystartade saknas det bolagshistorik vilket annars kan ge en viss bild
av bolagets utveckling. Informationen &r inte i regel skriven fér en
konsument utan skriven for en lasare med kunskap och erfarenhet fran
den aktuella branschen. Det inte heller ovanligt att informationen pa
plattformarna ar pa engelska, vilket ytterligare forsvarar forstaelse for
investeringen. Den som soker kapital har saledes ett informationséver-
tag eftersom den styr vilken information som ska bli offentlig och
tillganglig men ocksa hur transparent och begriplig den ska vara.

Ofta innebar placeringar i omogna bolag en hogre risk &n andra aktie-
placeringar da maojligheten till avkastningen &r sannolikt hogst osaker.
Det kan dessutom finnas en risk for att investeringen forfaller i stort
sett vardelds vid en eventuell konkurs eller uppkdp. Att investera i
omogna och onoterade bolag innebér ocksa en risk att inte kunna sélja
och omsatta investering da en andrahandsmarknad for att kunna sélja
andelar eller aktier oftast saknas. Det innebér att risken for konsumen-
ter ar hog for att forlora delar av investerat kapital eller en inlasning
av kapital under langre tid.

En del plattformar erbjuder beslutsstod for att Gverbrygga de svarig-
heter som finns med att ta till sig komplex finansiell information, till
exempel radgivning kring de olika investeringarna. Har uppstar en risk
for intressekonflikter. Ersattningsmodellerna for plattformen gor att
risken Okar for att investeraren far ett rdd som mer utgar fran vilken
ersattning som en viss investering ger till plattformen istallet for en

RISKER MED GRASROTSFINANSIERING 11
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annan investering med lagre erséttning, men som hade varit mer lamp-
ligt for investeraren.

Eftersom plattformarna i flera fall inte garanterar den information som
de ger ut, dkar dven risken for bedragerier. Ansvaret for att kontrollera
att investeringen gatt dit man tankt sig ligger pa konsumenten sjélv.

SARSKILDA RISKER VID LANEBASERAD
GRASROTSFINANSIERING

Lanebaserad grasrotsfinansiering kompliceras av de manga partsfor-
hallandena som kan uppsta, konsumenter kan till exempel befinna sig
pa bada sidor av kreditavtalet, det vill sdga vara bade langivare och
lantagare. Beskrivningen av vilka risker som forekommer vid laneba-
serad grasrotsfinansiering tar sin utgangspunkt i vilka risker som kan
uppsta for konsumenten.

Risker for kreditgivaren

Som kreditgivare bar man kreditrisken forknippad med utlaningen.
Det innebdr att ansvaret for att bedoma risken for att lantagaren inte
har tillracklig aterbetalningsférmaga ligger pa konsumenten sjalv om
denne ar kreditgivare. Mojligheten for konsumenten att dverblicka en
sadan kreditrisk ar mycket svar (for att inte saga omdéjlig) och blir
annu svarare om det utlanade kapitalet delas upp i flera mindre 1an och
fordelas mellan ett stort antal lantagare med olika kreditrisk vilket ar
vanligt forekommande. Det finns &ven plattformar d&r konsumenten
inte vet vem man lanar ut pengar till vilket gor kreditprévningen
omojlig att gora. Aven i de fall plattformen tar en mer aktiv roll och
tillhandahaller kreditprévningar ar det oklart om de har ett ansvar for
att kreditprovningen gors enligt konsumentkreditlagen. Om de &r att
ses som kreditférmedlare har de inget sadant ansvar. Eftersom platt-
formen inte kommer att ansvara for eventuella forluster finns en bety-
dande risk att kriterierna for kreditprévningen inte ar andamalsenliga
eller saknas, eller att de modeller som anvants i samband med kredit-
prévningen inte ar férenliga med god kreditriskhantering.

For en kreditgivare foljer vidare andra skyldigheter forutom att géra
en kreditprévning. Kreditgivaren har ocksa en informationsskyldighet
som innebar en skyldighet att Iamna en sa kallad SEKKI-blankett till
lantagaren™. Dar ska det framgé vem som ar kreditgivare och det ar
ocksa till denne som lantagaren kan angra sitt 1an i enlighet med kon-
sumentkreditlagen. Aven om den faktiska kreditgivaren (konsumen-
ten) anges i blanketten, finns séllan sddana kontaktuppgifter som gor
det mojligt att utnyttja rattigheten att, under vissa forutsattningar,
angra krediten. Vissa bolag har avtalsvillkor som innebér att plattfor-
men tar ansvar for att konsumentkreditlagen f6ljs gentemot lantaga-
ren, men inte alla.

Risker for lantagaren

Nar lantagaren ar en konsument har produkten som erbjuds via platt-
formen stora likheter med ett snabblan. Har riskerar lantaga-
ren/konsumenten i att fa ett samre skydd an vid traditionell konsu-
mentkreditgivning och en forhojd risk for éverskuldsattning eftersom
det &r oklart vem som ska ansvarafor att en korrekt kreditprévning
gors. Att plattformen inte star nagon kreditrisk dkar risken for att lan-

13 Standardiserad Europeisk Konsumentkreditinformation.
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tagaren beviljas ett 1an som den egentligen inte har mojlighet att betala
tillbaka. Eftersom plattformen inte tar nagon kreditrisk sa finns inga,
eller i vart fall valdigt sma, incitament for plattformen att undvika att
formedla daliga lan, det vill saga lan dar lantagaren har valdigt svag
aterbetalningsformaga.

Plattformarnas intakter baseras pa att ett 1an formedlas oavsett om det
ar bra eller daligt for konsumenten.

Trustbuddy AB

Trustbuddy AB ar ett bolag som 2009 lanserade en av de forsta plattformar-
na for utldning mellan privatpersoner. Genom plattformen formedlades kredi-
ter mellan konsumenter. Plattformen bistod bland annat med kreditprévning-
ar och krav/indrivningstjanst.

P& grund av allvarliga missférhallanden dar bolaget bland annat felaktigt
hanterat langivares medel, beslutade Finansinspektionen i oktober 2015 att
forelagga bolaget att omedelbart upphdra med verksamheten. Bolaget hade
da 3 500 personer som l&nat ut cirka 300 miljoner kronor via bolaget. Hante-
ringen av langivarnas medel kommer sannolikt medfora stora forluster for
dessa. Bolaget ansokte pa eget initiativ om konkurs den 19 oktober 2015.
Konkursen ar annu inte avslutad

Ovriga risker och problem

Da plattformarnas ansvar vid kreditgivning ar oklar, som beskrivits
ovan, och incitamenten for plattformarna att kontrollera lantagare i
vissa fall torde vara laga, okar ocksa risken for att plattformen an-
vands for pennintvatt och for att finansiera terrorism.

HUR FORHALLER SIG PLATTFORMARNAS VERKSAMHET
TILL GALLANDE RATT?

Grasrotsfinansiering ar som framgatt i tidigare avsnitt ett samlingsbe-
grepp for ett stort antal olika former av kapitalanskaffning via inter-
netbaserade plattformar. Det finns ingen legal definition av grasrotsfi-
nansiering, utan utformningen av varje enskild verksamhet avgor vil-
ket regelverk som ska tillampas.

Strider andelsbaserad grasrotsfinansiering mot spridningsforbu-
det?

En fragestallning som har uppkommit i kartlaggningen &r om andels-
baserad grésrotsfinansiering, i de fall dar det foretag som soker kapital
ar ett privat aktiebolag™ riskerar att strida mot spridningsforbudet i
aktiebolagslagen (2005:551) (ABL)."® Bestammelsen anger att privata
aktiebolag ar forhindrade att pa olika satt vanda sig till allménheten
for att forsoka sprida aktier, teckningsratter, skuldebrev'® och teck-
ningsoptioner som bolaget gett ut. Finansinspektionens kartlaggning

14 Rapporten har valt det n&got bredare begreppet andelsbaserad d& det i vissa fall kan handla
om att investeraren i utbyte mot en investering far annat &n aktier. Det kan till exempel vara
en andel i en ekonomisk forening.

15 1 kap. 7 § forsta stycket ABL.

16 Exempel pa l6pande skuldebrev som omfattas av férbudet &r exempelvis skuldebrev som
utfardas i samband med upptagande av vinstandels- eller kapitalandelslan, obligationer eller
foretagscertifikat.

RISKER MED GRASROTSFINANSIERING 13
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visar att det mest ar privata aktiebolag som anvander sig av andelsha-
serad grasrotsfinansiering. Fragan ar om forbudet mot spridningen av
aktier i privata bolag hindrar denna kanal for finansiering. Spridnings-
forbudet i aktiebolagslagen innebér att privata aktiebolag inte genom
annonsering far vanda sig till allmanheten for kapitalanskaffning. Ett
privat aktiebolag far inte heller pa annat satt forsoka sprida sina aktier
till fler &n 200 personer. Bestammelsen &r dock inte utformad sa snavt
att den forhindrar de privata aktiebolagen att skaffa kapitaltillskott
genom erbjudanden som inte syftar till stérre spridning av bolagets
vardepapper. Vissa undantag finns darfor for de fall d erbjudandet
riktar sig enbart till en krets som i forvag anmalt intresse av sadana
erbjudanden och antalet poster inte verstiger 200.%

Finansinspektionens bedémning ar att erbjudanden pa en plattforms
hemsida att investera i ett privat aktiebolag innebdr att andelar i ett
sadant bolag lattare sprids. Det torde inte vara sjalvklart att en hanvis-
ning till att manga plattformar kraver nagon form av inloggning ar
tillrackligt for att undantaget ska bli tillampligt. Att medvetet bryta
mot spridningsforbudet ar straffsanktionerat.'®

Behover plattformarna ha tillstand for sin verksamhet?
Gemensamt for all form av grésrotsfinansiering &r att en plattform
agerar mellanhand mellan kapitalsékande och investerare. Verksam-
heten innefattar i vissa fall nagon form av betaltjanster mellan den
som investerar och den som soker kapital. Nar plattformen erbjuder
betaltjanster eller kreditférmedling behover plattformen tillstand enligt
nagot av féljande regelverk: lagen (2004:297) om bank- och finansie-
ringsrorelse, lagen (2010:751) om betaltjanster eller lagen (2010:751)
om viss verksamhet med konsumentkrediter. Om plattformens verk-
samhet inte faller under nagon av dessa lagar kan den behéva regi-
strera verksamheten enligt lagen (1996:1006) om anmalningsplikt
avseende viss finansiell verksamhet.

Nar det galler andra regelverk pa finansmarknaden som bland annat
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden som reglererar andra former
av investeringar ar dessa regler inte tillampbara pa plattformarnas
verksamhet. Det har att géra med att en aktie i ett privat bolag inte &r
ett finansiellt instrument. Ett finansiellt instrument &r bland annat ett
overlatbart vardepapper, det vill siga ett vardepapper som kan bli
foremal for handel pa kapitalmarknaden. Eftersom aktier i privata
bolag inte far spridas till en bredare krets eller blir foremal for organi-
serad handel anses det inte utgéra finansiella instrument.*® Nagot till-
stand enligt dessa lagar ar darfor inte aktuellt att krdva. Denna om-
stdndighet kompliceras ytterligare vid granséverskridande verksamhet
eftersozgn inte alla lander har uppdelningen privata och publika aktie-
bolag.

Annan lagstiftning som plattformarna behdver folja ar viss civil- och
marknadsrattslig lagstiftning som bland annat lagen (1994:1512) om
avtalsvillkor i konsumentférhallanden och marknadsforingslagen

17 1 kap. 7 § andra stycket ABL.
18 30 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551)
19 Se prop. 2004/05:158 s. 68 och prop. 2006/07:115 s. 282.

20 For ett mer utvecklat resonemang, se bilaga 1, avsnitt Lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden.
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(2008:486). For en mer grundlig redogorelse for respektive regelverk
hanvisas till bilaga 1.

Risk for regelarbitrage

Finansinspektionen har i sin kartldggning noterat verksamheter som
erbjuder investeringsmojligheter till konsumenter, produkter och
tjanster, som liknar reglerad verksamhet, men som inte faller under
nagot befintligt regelverk och darmed inte star under nagon tillsyn.
Det forefaller som att det finns bolag som medvetet konstruerar inve-
steringsuppléagg sa att det liknar reglerad verksamhet for att pa sa satt
uppna hog trovérdighet hos dem som bolaget vander sig till med sina
investeringserbjudanden.

RISKER MED GRASROTSFINANSIERING 15



FINANSINSPEKTIONEN

GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN KARTLAGGNING

Tillsyn

Som tidigare angetts ar begreppet grasrotsfinansiering inte definierat i
svensk ratt och inte heller reglerat i sarskild lag. Om nagon tillsyn kan utévas
beror darfor pa om verksamheten, eller del av verksamheten, faller in under
nagot befintligt regelverk.

16 TILLSYN

FINANSINSPEKTIONENS TILLSYN
Av redovisningen i foregaende avsnitt framgar att plattformarna i de
flesta fall traffas av ett fatal lagar.

Finansinspektionen iakttar emellanat bolag som bedriver verksamhet
som angransar till tillstandspliktig verksamhet utan att ha relevant
tillstdnd. Finansinspektionen kan da forelagga den som driver verk-
samheten att lamna de upplysningar om verksamheten som behdvs for
att bedoma om de aktuella lagarna &r tillampliga pa en viss verksam-
het. Genom att bolagen ombeds redogdra for sin verksamhet kommer
Finansinspektionen i varje enskilt fall beddma om dessa akttrer bor
ansoka om tillstand och darmed sta under tillsyn. Finansinspektionen
har nyligen skickat ut forfragan till ndgra aktorer som erbjuder gréas-
rotsfinansieringstjanster som eventuellt skulle kunna beddmas som
tillstandspliktig verksamhet.

Granskning i samband med ansdkan om tillstand

Det ar i samband med en ansékan om tillstand som en mer omfattande
granskning av det aktuella bolaget sker. Nar val ansékan om tillstand
ar klar och godkéand tar den I6pande tillsynen vid. | dagsléget har
nagra plattformar ansokt om tillstand enligt lagen (2010:752) om bet-
altjanster, lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkredi-
ter, samt enligt lagen (2004:97) om bank- och finansieringsrorelse.

Ansokningsprocessen innebér bland annat att Finansinspektionen
granskar ledning och dgare for bolaget och gér en beddmning av om
det kan antas att verksamheten kommer att drivas enligt de bestam-
melser som galler for verksamheten. Om bolaget ska driva betaltjanst-
verksamhet eller finansieringsrorelse ska bolaget ocksa leva upp till
ett minsta krav pa kapitalstyrka.

I samband med ansdkan redogoér bolaget for verksamhetens utform-
ning och vissa interna styrdokument ska ocksa bifogas ansokan. Fi-
nansinspektionen granskar att bolagets styr- och kontrollmekanismer
ar andmalsenligt utformade och att bolaget lever upp till de krav som
stalls pa organisation och rutiner. Nar det till exempel géller ansok-
ningar enligt lagen om betaltjanster &r det viktigt att sékerstalla att
bolaget har rutiner for att halla kundernas medel atskilda fran bolagets
medel, och att det har rutiner for att minska risken for penningtvétt
och finansiering av terrorism. | ansokningar enligt lagen om viss verk-
samhet med konsumentkrediter &r det, férutom de sist n&mnda ruti-
nerna, frdmst rutiner for kreditgivning och kreditférmedling som blir
foremal for granskning.

Tillsyn éver bolag som enbart ar registrerade

De plattformar som inte ansetts behova soka tillstand kan &nda behova
anmala sin verksamhet utifran lagen (1996:1006) om anmélningsplikt

avseende viss finansiell verksamhet. Denna anmalan innebér att bola-



FINANSINSPEKTIONEN
GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN KARTLAGGNING

get registreras som finansiellt institut. | samband med anmalan kon-
trolleras att den som sitter i ledningen for, eller &r dgare till det an-
malda bolaget inte har brutit mot naringsréttsliga regler eller har gjort
sig skyldig till allvarlig brottslighet. Den I6pande tillsyn som bedrivs
ar begransad till arlig kontroll av ledning och &gare samt efterlevnad
av penningtvattsregelverket. Finansinspektionen har i flera samman-
hang papekat att en registrering enligt denna lag i manga fall skickar
fel signaler om vilken 6vervakning de registrerade bolagen star under.
Registreringen marknadsfors av bolagen i vissa sammanhang som en
kvalitetsstampel med forespeglingen om att bolaget star under full
tillsyn av Finansinspektionen.?

KONSUMENTVERKETS TILLSYN

Konsumentverket ar forvaltningsmyndighet for konsumentfragor.
Grundlaggande regler och krav for konsumentskyddet aterfinns i den
marknadsrattsliga lagstiftningen. Under 2015 har Konsumentverket
mottagit fyra anmélningar gallande ett bolag som bland annat erbjéd
lanefinansierad grasrotsfinansiering mellan privatpersoner. Anmal-
ningarna handlade bland annat om vilseledande marknadsféring om
gratis 1an, att foretaget inte lamnade SEKKI-blankett innan ingdende
av avtal om lan, samt svarigheter med att ta ut insatta pengar.

Ansvarsfordelning mellan myndigheterna

En dialog pagar mellan Konsumentverket och Finansinspektionen om
vilken myndighet som ska granska att en korrekt kreditprovning gors i
samband med lanebaserad grasrotsfinansiering. En rimlig utgangs-
punkt bor vara att det ar det tillstind som verksamheten behdver ha
som avgor vilken myndighet som ska utdva tillsyn. Om verksamheten
beddms vara tillstandspliktig enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse foljer det av konsumentkreditlagen att Finansin-
spektionen har ansvar for tillsyn dver plattformens kreditprévningar.
Om plattformen bedéms behova tillstand enligt lagen (2010:751) om
betaltjanster ar det i dag inte helt klart om det &r Finansinspektionen
eller Konsumentverket som har tillsynsansvaret. Detta beroende pa att
det i lagen om betaltjanster anges att Finansinspektionen endast har
tillsynsansvar for ett foretags verksamhet med betaltjanster, och att
man kan argumentera for att kreditformedlingen inte &r en del av bet-
altjanstverksamheten. Med det argumentet skulle Konsumentverket ha
tillsynsansvaret éver kreditformedlingen och Finansinspektionen éver
formedlingen av betalningar. Bedéms plattformen i stéllet behdva
tillstand enligt lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsument-
krediter ar det dock klart att det &r Konsumentverket som ska granska
att korrekta kreditprévningar gérs. %

Efter ett ar med tillsyn enligt lagen (2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter vill Finansinspektionen belysa erfarenheterna
med den delade tillsyn som rader pa omradet.

I tillsynsverksamheten ar det ofrankomligt att myndigheterna kommer
i kontakt med omstandigheter som rér den andra myndighetens an-
svarsomrade. Forarbetena till lagen framhaller sarskilt att det delade
tillsynsansvaret forutsatter ett samarbete mellan de tva myndigheterna
for att genomfora regeringens atgarder mot 6verskuldsattning. Finans-

21 Skrivelse till regeringen fran Finansinspektionen 2011, tillsyn och registrering, Dnr 11-2145
22 49 § Konsumentkreditlag (2010:1846)
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inspektionen instdmmer i att det &r en forutséttning for att myndighet-
ernas uppdrag ska lyckas med den utformning som tillsynsreglerna har
fatt. Forarbetena saknar dock en analys av hur detta samarbete ska
utformas och hur de tvd myndigheterna ska férhalla sig till varandra i
relation till lagen (2009:400) om offentlighet och sekretess. Det nuva-
rande delade tillsynsansvaret riskerar att leda till dubbelarbete, men
framforallt forsvarar det att bedriva en effektiv tillsyn da det i prakti-
ken innebér att de tvd myndigheterna maste géra samma prioriteringar
och bedémningar.
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Slutsatser och forslag pa atgarder

Finansieringsmajligheter for mindre foretag ar betydelsefullt ur ett
tillvaxtperspektiv. Nar nu mojligheten att hitta finansiering for dessa foretag
utvecklas genom nya kanaler kan det finnas skal att ocksa dévervaga om
befintligt regelverk behover justeras eller kompletteras, bade for att
verksamheten ska utvecklas pa ett sunt satt och for att fa ett
konsumentskydd pa en rimlig niva. Kartlaggningen visar pa vissa brister i
konsumentskyddet som Finansinspektionen anser bor utredas vidare.
Sarskilt galler det konsumentskydd som forhindrar 6verskuldsattning. Aven
fragan om hur spridningsférbudet ska tolkas i relation till grasrotsfinansiering
behdver ses Over.

SLUTSATSER

Grésrotsfinansiering som vander sig till en bredare allménhet via en
plattform &r an sa lange inte sarskilt utbrett, men kommer sannolikt att
vaxa. Bedomningen galler for bade andels- och lanebaserad grasrots-
finansiering. Den foreteelse som beskrivits i denna rapport &r ingen ny
finansieringsform, det som &r nytt &r de mojligheter som ny teknik ger
i form av kanaler, som internetbaserade plattformar, att na ut till inve-
sterare. Det &r darfor angeldget att utreda ndrmare vilka ytterligare
forutséattningar och eventuella regler som behovs for plattformarnas
verksamhet.

Finansinspektionen gér bedémningen att den annonsering som sker pa
plattformarnas hemsidor med erbjudanden att investera i privata aktie-
bolag far anses som annonsering och darmed strider mot spridnings-
forbudet. Det kravs enligt Finansinspektionens bedémning att sprid-
ningsforbudet ses 6ver for klargora hur bestammelsen forhaller sig till
grasrotsfinansiering via en internetbaserad plattform.

Forutsatt att eventuella problem med grasrotsfinansiering i forhallande
till spridningsforbudet klargors, bor 6vervédganden kring en eventuell
reglering ta h&nsyn till att grésrotsfinansiering som vénder sig till
allmanheten fortfarande &r en forhallandevis liten marknad dér de
enskilda investeringarna ofta &r relativt sma. En proportionerlig regle-
ring bor kunna utga fran nagra principer som sammantaget 6kar moj-
ligheten for konsumenten att fatta vél avvagda investeringsbeslut utan
att i onddan forhindra att denna nya kanal for finansiering som platt-
formarna erbjuder kan utvecklas och gynna sma féretag och skapa
tillvéxt. Samtidigt bor det tas i beaktande att framférallt plattformar
som erbjuder lanebaserad grasrotsfinansiering ocksa riskerar att ut-
nyttjas for penningtvatt och terrorsistfinansiering.

En slutsats &r att riskerna vid investeringar i foretag som soker kapital
via plattformar ar desamma som kan uppsta i den finansiella sektorn
hos institut som omfattas av regelverk pa finansmarknadens omrade
och som redan star under tillsyn av Finansinspektionen. Det som note-
ras &r dock att riskerna i vissa fall &r hégre. De hogre riskerna till trots
ar konsumentskyddet l&gre &n vid andra, reglerade investeringsformer.

Fler plattformar behdver troligtvis soka tillstdnd for sin verksamhet.
For vissa kravs sannolikt enbart registrering. Finansinspektionen anser
dock att enbart en registrering inte racker for att motverka de problem
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och risker som identifierats i denna rapport. En sadan registrering kan
dessutom komma att uppfattas som ett "falsk” tillstdnd.** Tillsyn uti-
fran den reglering som kraver tillstdnd for denna verksamhet ar dock
inte heller alltid tillrackligt. Finansinspektionens beddémning &r att
avsaknaden av krav pa information och uppféranderegler i dag ger ett
bristfalligt konsumentskydd vid bade andelsbaserad och lanebaserad
grasrotsfinansiering. I samband med lanebaserad grasrotsfinansiering
ar det sarskilt allvarligt att &ven om denna verksamhet i dag regleras
till viss del finns brister i konsumentskyddet nar vissa avtalsrelationer
inte omfattas alls av den regleringen.

Att 6vervaga vid utdkad reglering av plattformarnas verksamhet i
syfte att 6ka konsumentskyddet

Ut6ver krav pa tillstdnd bor regler for plattformarna som syftar till att
ge konsumenter ett hogre skydd an i dag 6vervagas. Det handlar bland
annat om uppfdéranderegler samt krav pa information och transparens
till investerare. Aven om marknadsforingslagens bestimmelser géller
aven for plattformarna, kan det inte uteslutas att det skulle beh6vas
sarskilt utformade informationskrav for plattformar som erbjuder an-
delsbaserade investeringar

Finansinspektionen har inte tagit stallning till om det vore att foredra
att en for grésrotsfinansiering helt egen lag tas fram, eller om reglering
bor ske genom att utoka tillampningsomradet for redan befintlig lag-
stiftning. Det senare &r den vag som nagra EU-lander valt att ga. Oav-
sett tillvagagangssatt vill Finansinspektionen peka pa befintlig lag-
stiftning som bor beaktas och som &r relevant i sammanhanget.

Andelsbaserad grasrotsfinansiering

For andelsbaserad grasrotsfinansiering ar det framforallt prospektreg-
lerna i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och
uppforandereglerna i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
(VpmL) som skulle kunna fungera som forebild.** En tankbar regle-
ring bor syfta till att, pa samma sétt som prospektreglerna, 6ka moj-
ligheten for investeraren att forsta riskerna med investeringen och
utifran information om projektet/foretaget kunna ta ett valgrundat
investeringsbeslut. | VpmL aterfinns en rad uppféranderegler som
syftar till att skydda investerare. Samma intressen &r relevanta att
skydda i samband med investeringar via plattformar. Nar 6vervagan-
den kring vilka regler som ar aktuella att infora, bor regler om intres-
sekonflikter, investeringsradgivning, passande- och lamplighetsbe-
démning och portféljforvaltning beaktas pa samma eller liknande satt
som &r gjort for sadan verksamhet i den lagen. Andra regler att beakta
i den lagen &r de som rdr mottagande och vidarebefordra order.

Andra évervaganden kan vara att se 6ver om det bor inféras nagon
form av beloppsgranser bade for investerare och for den som soker
kapital.

Lanebaserad grasrotsfinansiering

Né&r en konsument lamnar en kredit till en ndringsidkare géller inte
lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter eller
konsumentkreditlagen (2010:1846). Konsumenten som &r kreditgi-

23 Skrivelse fran Finansinspektionens till regeringen, Dnr 11-2145.

24 Som namnts tidigare ar dessa regleringar inte tillampliga pa grasrotsfinansiering eftersom
aktier i privata aktiebolag inte ar finansiella instrument.
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vare har i den situationen ett mycket svagt, for att inte sdga obefintligt
reglerat konsumentskydd. Ett visst skydd kan konsumenten ha om
plattformen tagit pa sig ett ansvar for konsumentens rakning som an-
nars ligger hos kreditgivaren.

For lanebaserad grasrotsfinansiering ar frigan om vem som ska ses
som kreditgivare nar en konsument Ianar ut pengar viktig och behéver
ses dver. Det rimliga ar att plattformen far ett reglerat ansvar for att
konsumentkreditlagens bestammelser om kreditprévning géller aven i
samband med lanebaserad grasrotsfinansiering. Den fragan ar dven
avgorande for att minska riskerna med overskuldsattning nar lantaga-
ren ar en konsument. Eftersom plattformen inte star nagon kreditrisk
finns sma eller inga incitament for plattformen att gora en korrekt
kreditprévning. Det 6kar risken for éverskuldsattning hos lantagaren
och ger lantagaren ett samre skydd an vid till exempel Ian hos ett
snabblaneforetag.

Awven lantagarens mojlighet att utnyttja angerratten behover ses Gver
eftersom den inte gar att utnyttja da kreditgivaren ar en konsument.

Andra fragor som ocksa bor dvervagas for plattformar som erbjuder
lanebaserad grasrotsfinansiering ar att infora regler om radgivning och
intressekonflikter. Aven behovet av information till konsumenten i de
situationer dar denna ar kreditgivare behdver ses over, liksom avgifts-
konstruktioner som skapar incitament for plattformarna att bevilja
eller formedla daliga lan.

Vidare anser Finansinspektionen att fragan om det delade tillsynsan-
svaret vid kreditgivning till konsumenter maste utredas. Den delade
tillsynen pa detta omrade medfcr problem generellt, men blir ocksa
tydlig i samband med lanebaserad grasrotsfinansiering. De problem
som redogjorts for i tidigare avsnitt (Tillsyn) innebér att viss verksam-
het riskerar att falla mellan myndigheternas ansvar vilket inte &r ac-
ceptabelt och riskerar att allvarligt skada fortroendet for tillsynen och
kan urholka konsumentskyddet.

Regeringen har nyligen tillsatt en utredning om hur man kan éstad-
komma en mer ansvarsfull marknad for konsumentkrediter. > Syftet
med uppdraget &r att starka konsumentskyddet och minska risken for
att konsumentkrediter leder till 6verskuldsattning. Regeringen bor
overvaga att, genom tillaggsdirektiv, lata denna utredning se dver hur
konsumentskyddet kan starkas i samband med lanebaserad gréasrotsfi-
nansiering och samtidigt dvervéaga nédvandiga forandringar i det mel-
lan Finansinspektionen och Konsumentverket delade tillsynsansvaret.

25 En mer ansvarsfull marknad for konsumentkrediter, Dir. 2015:43.
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1. REGLERING AV GRASROTSFINANSIERING | NAGRA
LANDER

USA

I USA har den vanligaste formen av grasrotsfinansiering hittills varit
den donationsbaserade. Ett skél till att andelsbaserad grasrotsfinansie-
ring annu inte fatt nagot stérre genomslag i USA har ansetts vara de
omfattande amerikanska federala véardepappersreglerna. Enligt dessa
har det varit forbjudet att rikta andelsbaserad grésrotsfinansiering mot
andra personer an sérskilt ackrediterade investerare. Reglerna har
ocksa kravt att erbjudanden om att teckna aktier registreras hos den
amerikanska tillsynsmyndigheten Securities and Exchange Commiss-
ion (SEC), vilket av beddmare har ansetts alltfor betungande for
mindre kapitalanskaffningar.2® Genom den i april 2012 antagna lagen
med namnet "JOBS Act”?’ har dock vissa undantag fr&n de omfat-
tande reglerna inforts. De nya reglerna syftar bland annat till att framja
andelsbaserad grasrotsfinansiering. Den nya lagen bemyndigar SEC
att reglera sadan grasrotsfinansiering. SEC har darfor i oktober 2015
foreslagit nya regler med stéd av bemyndigandet.?® Enligt forslaget
ska andelsbaserad grasrotsfinansiering under vissa férutsattningar
kunna riktas &ven mot icke-ackrediterade investerare. Enligt forslaget
begransas samtidigt kapitalsokande bolag till att under en tolvmana-
dersperiod endast kunna ta in en miljon amerikanska dollar genom
andelsbaserad grasrotsfinansiering, och maste for detta andamal anlita
en sarskild mellanhand (sa kallade “funding portals™). De regler som
foreslagits av SEC kan tréda i kraft tidigast i april 2016.

Storbritannien

Utover att utstrécka tillampligheten av befintlig lagstiftning har man i
Storbritannien ocksa introducerat nya regler for marknadsféring av
andelshaserad grasrotsfinansiering. Enligt dessa regler far grasrotsfi-
nansiering genom illikvida vardepapper endast marknadsforas till
investerare som regelbundet erhaller radgivning, uppfyller vissa krav
pa formagenhet eller kunskap, eller investerare som bekraftat att de
endast kommer att investera hogst tio procent av sina tillgangar. Det
framsta malet till att regleringen infordes var att 6ka konsumentskyd-
det och férhindra oerfarna konsumenter att investera i finansiella in-
strument som de inte forstar.

Italien

Enligt den italienska regleringen maste foretag som tillhandahaller
grasrotsfinansiering bland annat agera med flit, rattvisa och 6ppenhet
samt hantera intressekonflikter. Féretag som blir registrerade enligt
den sarskilda regleringen far bara tillhandahalla investeringstjansten
mottagande och vidarebefordran av order i frdga om ett eller flera

26 https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf.
27 Jumpstart Our Business Startups Act, Pub. L. No. 112-106, 126 Stat. 306 (2012).

28 Securities and Exchange Commission 17 CFR Parts 200, 227, 232, 239, 240, 249, 269, and
274 [Release Nos. 33-9974; 34-76324; File No. S7-09-13] RIN 3235-AL37 (tillganglig pa
https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf).
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finansiella instrument. Dessa bolag &r forbjudna att inneha kunders
tillgangar.

For att bli registrerad enligt den sarskilda regleringen maste det fore-
tag som driver en plattform for grésrotsfinansiering ha sitt huvudkon-
tor i Italien. Kapitalsokande bolag maste vara italienska, ha en affars-
plan och far inte ha ett varde 6verstigande fem miljoner euro. En viss
andel av de aktier som erbjuds via plattformen maste tecknas av pro-
fessionella investerare eller foretagsinkubatorer. Erbjudandet maste
innehalla en bestammelse om réatt for investerare att Gverlata aktierna
om kontrollen dver foretaget forandras. Vidare har investerare som
kopt aktier via en plattform sju dagars angerratt.

For att kunna investera via en plattform maste investeraren forst ge-
nomga ett kunskapstest angaende grasrotsfinansiering samt uppmark-
sammas pa att erbjudandet inte &r godkant av den italienska finansiella
tillsynsmyndigheten och att de aktier som erbjuds kan vara illikvida.
Investerare maste ocksa intyga att de har rad att forlora samtliga inve-
sterade medel. De informationsdokument som investerare tillhanda-
hélls av en plattform ska folja en viss standard och ska finnas tillgang-
liga i upp till fem &r pa investerarens begaran.

Frankrike

Franska foretag maste ansoka om tillstand att agera som Crowdfun-
ding Investment Advisor, CIP. For att fa tillstind som CIP maste det
sokande bolaget vara en fransk juridisk person. En CIP far bara till-
handahalla investeringsradgivning och ar saledes forbjuden att inneha
kunders tillgangar och utféra andra an investeringstjanster.

Enligt den franska regleringen av grasrotsfinansiering maste CIP:er
bland annat utfora foretagsbesiktningar, sa kallade due diligence, av-
seende kapitalsdkande bolag. De kriterier som ska omfattas av due
diligence ar forutbestdmda av lagstiftaren. Kapitalsokande bolag
maste ocksa lamna in en affarsplan till plattformen. De informations-
dokument som investerare far tillgang till via webplatsen maste upp-
dateras for det fall nya omstandigheter eller oriktigheter framkommer
som kan ha en betydande inverkan pa investeringsbeslut. Bolag far
under ett ar inte soka kapitaltillskott om mer an en miljon euro.

For att fa tillgang till en plattform for grasrotsfinansiering maste pre-
sumtiva investerare registrera sig och tva ganger om aret ga igenom
samt bekréfta att de mottagit information om de risker som en investe-
ring kan innebéra samt det faktum att investeringen kan sakna likvidi-
tet.

Spanien

Foretag som erhaller tillstand enligt den sarskilda regleringen for gras-
rotsfinansiering far inte motta, vidarebefordra eller utfora order. Fore-
tagen far inte heller férvara klientmedel, hantera investeringsprojekt,
beddma investerare eller Iamna krediter.

Kapitalsokandebolag maste ha sitt sate inom EES och far inte erbjuda
vardepapper for mer an tva miljoner euro per ar. Investerare far inte
investera mer &n 3 000 euro per erbjudande eller 10 000 euro per platt-
form.

Plattformarna behdver inte utfora nagon due diligence avseende kapi-
tals6kande bolag, men maste pa ett tydligt satt informera om att erbju-
dandet inte omfattas av nagon tillsyn. Vidare maste investerare varnas
for att investeringen kan vara illikvid samt risken att forlora samtliga

BILAGOR 23



FINANSINSPEKTIONEN
GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN KARTLAGGNING

investerade medel. De informationsdokument som investerare tillhan-
dahalls via en plattform ska félja en viss standard och ska finnas till-
gangliga i upp till tolv manader.

Tyskland

Tyskland har inte infort nagon sérskild reglering avseende grasrotsfi-
nansiering. Reglering finns dock rérande de plattformar som férmed-
lar 1&n mellan privatpersoner. Det tyska BaFin®® évervakar plattfor-
marna och de aktiviterer som pagar pa plattformarna. De kontrollerar i
forekommande fall &ven relevanta avtal och tillstand.

Nederlanderna

Nederlanderna har inte infort ndgon sérskild reglering avseende gras-
rotsfinansiering. Den nederldndska finansiella tillsynsmyndigheten
staller dock sarskilda krav pa vardepappersforetag som avser tillhan-
dahalla plattformar for grasrotsfinansiering. Regleringen omfattar
verksamhet som utgar fran en webbplats. Kraven innebar bland annat
att plattformen maste innehalla tydlig information om att erbjudanden
via plattformar for gréasrotsfinansiering inte omfattas av nagon tillsyn.
Privatpersoner far inte investera mer an 20 000 euro i andelsbaserad
grasrotsfinansiering och inte mer an 40 000 euro i lanebaserad gras-
rotsfinansiering.

29 Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht — German Federal Financial Supervisory
Authority (BaFin)
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2. REDOVISNING AV RELEVANT LAGSTIFTNING

Utgangspunkter for redogorelsen

De olika verksamheter som beskrivits i rapporten aktualiserar ett antal
regelverk som &r och som skulle kunna vara eller till viss del ar till-
lampliga pa respektive form av gréasrotsfinansiering. | rapporten berors
dessa regelverk kortfattat. Denna redogérelse beskriver de olika regel-
verken mer utforligt.

Finansinspektionens kartldggning visar bland annat att andelsbaserad
grasrotsfinansiering i de flesta fall inte traffas av de regelverk som
galler for annan reglerad investeringsverksamhet, trots att andelsbase-
rad grasrotsfinansiering i manga avseenden liknar den. Néar det galler
den lanebaserade formen av grasrotsfinansiering ar Finansinspektion-
en av den uppfattningen att det finns lagstiftning som &r tillamplig,
men inte fullt ut pa alla avtalsférhallanden som kan uppsta.

Regler som kan traffa alla typer av plattformar
Tillhandahallandet av en plattform for grasrotsfinansiering kan nor-
malt sett komma att omfattas av foljande regler:

e lagen (2004:97) om bank- och finansieringsrorelse,
e lagen (2010:751) om betaltjanster,

e lagen (1996:1006) om anmalningsplikt avseende viss finansi-
ell verksamhet,

e lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentforhallanden,

e lagen (2002:562) om elektronisk handel och andra informat-
ionssamhallets tjanster,

e lagen (2005:59) om distansavtal och avtal utanfor affarsloka-
ler, samt

e marknadsféringslagen (2008:486).
Tillstand eller anmalningsplikt

Lagen (2010:751) om betaltjanster (betaltjanstlagen)
For att tillhandahalla en eller flera betaltjanster kravs normalt tillstand
av Finansinspektionen enligt lagen om betaltjanster.

Med betaltjanster avses bland annat genomforande av betalningstrans-
aktioner, inklusive dverféring av medel som dven kan tackas av ett
kreditutrymme, genom autogiro, kontokort eller andra betalningsin-
strument, eller kontobaserade betalningar, 1 kap. 2 § 2. Aven pen-
ningoverforingar anses utgéra betaltjanster, 1 kap. 2 § 5.

En verksamhet dar medel tas emot och halls atskilda fran den egna
verksamhetens medel, exempelvis genom att medel deponeras pa ett
klientmedelskonto for att darefter dverforas till en tredje part, kan
omfattas av tillstdndsplikt enligt betaltjanstlagen. En plattform vars
affarsmodell inbegriper att tillhandahélla 6verféringar av medel kan
darfor behova ansoka om tillstand. I de fall plattformarna endast for-
medlar kontakt mellan investerare/langivare och kapitalso-
kande/lantagare utan att dverfora medel krévs dock inget tillstand
enligt betaltjanstlagen. Foretag som bedriver tillstandspliktig verk-

30 Aktiviteter som vanligtvis ingdr i olika former av gréasrotsfinansiering kan ocksa ha berorings-
punkter med rattsomraden sdsom skatterétt, avtalsratt och immaterialratt. Denna framstall-
ning behandlar i huvudsak endast s&dana rattsomraden inom vilka Finansinspektionen och
Konsumentverket utdvar tillsyn.
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samhet enligt betaltjdnstlagen bendmns betalningsinstitut. Dessa fore-
tag maste bland annat ha ett visst startkapital och en viss kapitalbas.
Dessutom stalls det krav pa organisation, dgare och ledning samt krav
pé information och utférande av betaltjanster. Foretag som omsétter
betaltjanster for mindre an 3 miljoner euro per manad och som upp-
fyller vissa andra krav, kan ansoka om att undantas fran tillstandsplik-
ten. Finansinspektionen ska registrera de foretag som har beviljats
sadana undantag. Foretagen benamns registrerade betaltjanstleveranto-
rer. For dessa foretag galler enklare regler an for betalningsinstituten.

Betalningsinstitut och registrerade betaltjanstleverantérer som bedri-
ver verksamhet som omfattar kreditverksamhet i forhallande till kon-
sumenter maste folja reglerna i konsumentkreditlagen (2010:1846).

Sarskilt om inlaningsverksamhet

I lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse finns ett férbud
for andra &n svenska och utlandska kreditinstitut att driva naringsverk-
samhet som har till &ndamal att ta emot aterbetalningspliktiga medel
fran allménheten om inte annat &r sérskilt foreskrivet.** Ett foretag
som har tillstdnd enligt betaltjanstlagen far i betaltjanstverksamheten
inte ta emot insattningar eller andra aterbetalningspliktiga medel fran
allmanheten. Som betaltjanstlagen ar utformad finns dock utrymme
for att ta emot inlaning utanfor sjalva verksamheten med betaltjanster,
under forutsattning att det ar sarskilt foreskrivet. Sadana foreskrifter ar
prospektreglerna i lagen (1991:980) om handel med finansiella in-
strument samt lagen (2004:299) om inlaningsverksamhet. Den senare
lagen innebér att en plattform behover vara registrerad hos Finansin-
spektionen. Lagen avser dock endast mottagande fran privatpersoner
och icke-finansiella foretag av aterbetalningspliktiga medel som efter
uppsagning ar tillgangliga for fordringsagaren inom hogst ett ar. La-
gen innehaller skyddsregler for konsumenter som vill investera. Bland
annat far ett registrerat foretag inte ta emot mer an femtiotusen kronor
fran en enskild konsument. Samma begransning géller inte motta-
gande av medel fran icke-finansiella foretag.

| forarbetena till betaltjanstlagen diskuterades fragan om medel som
var mottagna i betaltjanstverksamheten i vissa fall &nda kunde betrak-
tas som inlaning, vilket i sa fall skulle strida mot regeln att betalnings-
institutet inte fick ta emot inlaning. Diskussionen fordes utifran defi-
nitionen av betalkonto. Regeringens beddmning var att avgransningen
av vad som utgor ett betalkonto (och inte ett inlaningskonto) ska goras
med utgangspunkt i att ett betalkonto ska vara avsett for utférande av
betalningstransaktioner. Avgoérande for bedomningen ar saledes kon-
tots syfte och funktion. Det &r exempelvis i forsta hand kontohavarens
mojligheter att genomfdras betalningar som avgér om ett visst konto
4r att betalkonto.*

Exempel pa konton dar forfoganderatten ar begransad ar sadana spar-
och placeringskonton dar medlen binds pa léptider fran ndgra manader
upp till flera ar, utan att kostnadsfria uttag far goras under bindnings-
tiden. Forekomsten av sadana restriktioner tyder pa att kontot inte &r
avsett att anvéndas for att utfora betalningstransaktioner, vilket inne-
bar att kontot som huvudregel inte anses utgora ett betalkonto.®

311 kap. 7 § lag (204:297) om bank- och finansieringsrorelse
32 Prop. 2009/10:220 s. 93.
33 Prop. 2009/10:220 s. 94.



FINANSINSPEKTIONEN
GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN KARTLAGGNING

Av det ovan namnda framgar att en plattform som formedlar medel
hanforliga till krediter inte kan anses driva inlaningsverksamhet om
syftet inte &r tillgodogora plattformens kapitalférsorjningshehov.

Déremot skulle ett kapitalsékande foretag som anvénder en plattform
for att soka kapital fran privatpersoner och icke-finansiella foretag
kunna anses ta emot aterbetalningspliktiga medel fran allmanheten.
Skillnaden mot ett allmént annonserat anbud om l&na medel, tex i en
tidningsannons, ar ytterst liten. Det skulle darfor kunna goras gallande
att ett sddant foretag behover vara kreditinstitut, vara registerat hos
Finansinspektionen enligt lagen om inlaningsverksamhet eller iaktta

reglerna om prospekt i lagen om handel med finansiella instrument.
34

Lagen (1996:1006) om anmalningsplikt avseende viss finansiell verk-
samhet (AnmL)

Den som yrkesmassigt driver verksamhet som huvudsakligen bestar i
till exempel att [&mna och férmedla krediter, medverka vid finansie-
ring och medverka vid vardepappersemissioner ar skyldig att anméla
verksamheten till Finansinspektionen. Detta galler inte om den som
redan har tillstand att driva finansiell verksamhet. Den som anmalts
betecknas som ett finansiellt institut. Anmalningsplikten tar sikte pa
penningtvattregleringen och syftar till att allménheten och Finansin-
spektionen ska veta vilka som ar skyldiga att félja den regleringen.

En plattform som inte av andra skal anses driva tillstandspliktig verk-
samhet kan darfor vara anméalningspliktig. Det torde vara fallet om
plattformen férmedlar krediter till néringsidkare och inte hanterar ett
betalningsflode. | det fallet &r varken lagen (2014:275) om viss verk-
samhet med konsumentkrediter eller betaltjanstlagen tillampliga.

Lagen anger bland annat att finansiella institut ska uppfylla vissa krav
betréffande foretagets &gare och personer i dess ledning. I dvrigt inne-
héller lagen ett begransat konsumentskydd genom regler for den som
agnar sig at valutavaxling.®®

Andra relevanta lagar

Lagen (2009:62) om atgarder mot penningtvatt och finansiering av
terrorism

Plattformar som bedriver hos Finansinspektionen tillstands- eller regi-
streringspliktig verksamhet ar skyldiga att folja reglerna i lagen
(2009:62) om atgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism.
Lagen syftar till att forhindra att foretag utnyttjas for penningtvétt och
finansiering av terrorism. Lagen bygger pa det sa kallade penning-
tvattsdirektivet.* Till den del verksamheten avser forsaljning mot
kontant betalning som uppgar till minst ett belopp som motsvarar 15
000 euro, galler lagen &ven for fysiska och juridiska personer som
driver yrkesmassig handel med varor.®” Bestammelsen omfattar all
yrkesmassig kontanthandel med till angivet minimibelopp. Detta in-

34 Finansinspektionens skrivelse till regeringen 2011, Tillsyn och registrering, Dnr 11-2145.
35 3, 5 och 8 88 lagen (1996:1006) om anmalningsplikt avseende viss finansiell verksamhet.

36 Europaparlamentet och radets direktiv 2005/60/EG av den 26 oktober 2005 om atgarder for
att forhindra att det finansiella systemet anvands fér penningtvétt och finansiering av
terrorism.

37 1 kap. 2 § 16 lagen (2009:62) om atgarder mot penningtvétt och finansiering av terrorism.
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nebdr att dven plattformar som bedriver icke-tillstandspliktiga verk-
samheter kan omfattas av lagreglerna.

Lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentforhallanden

Lagen tillampas p alla avtalsvillkor pé det finansiella omradet. * Det
marknadsréttsliga sanktionssystemet ar saledes fullt ut tillampligt dven
pd finansiella tjanster.** Nagot undantag torde inte finnas for vare sig
andels- eller lanebaserad grasrotsfinansiering. Marknadsdomstolen
kan férbjuda en naringsidkare att i framtiden anvénda oskéliga avtals-
villkor. Ett forbud ska forenas med vite om det inte av sarskilda skal
ar obehovligt. Aven Konsumentombudsmannen far, i fall som inte &r
av storre vikt, forbjuda en néringsidkare att anvanda ett oskaligt av-
talsvillkor. ** Lagen ar emellertid inte tillamplig p& individuellt for-
handlade villkor. | de fallen kan dock ett avtalsvillkor komma att pro-
vas utifran 36 § lagen (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar
pa formogenhetsrattens omrade.

Lagen (2005:59) om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler
(DAL)

Lagen innehaller bestimmelser om konsumentskydd vid distansavtal
och avtal utanfor affarslokaler.** Bestammelser som reglerar avtal
varigenom en naringsidkare Gverlater eller upplater 16s egendom till
eller utfor en tjanst at en konsument aterfinns i 2 kap. For avtal om
finansiella tjanster eller om dverlatelse eller emission av finansiella
instrument géller i stéllet 3 kap.

3 kap. tillampas nér ett distansavtal mellan en naringsidkare och en
konsument ingds om kredit, forsékring, betalning eller andra finansi-
ella tjanster eller om Gverlatelse eller emission av finansiella instru-
ment. Bestammelserna géller dock inte for avtal utanfor affarslokaler
som sammanlagt understiger 400 kronor, eller om avtalet omfattas av
konsumentkreditlagen. * Undantaget galler bara avtal utanfor affars-
lokal, inte distansavtal. Darmed ska inte bestdmmelsen tolkas som att
den undantar krediter som omfattas av konsumentkreditlagen. Ef-
tersom speciallagstiftning har foretrade framfor allménréttsliga be-
stdmmelser, har emellertid konsumentkreditlagen foretrade i de delar
som regleras av den lagen.

Med distansavtal avses enligt 1 kap. 2 § ett avtal som ingas inom ra-
men for ett av naringsidkaren organiserat system for att traffa avtal pa
distans, om kommunikationen uteslutande sker pa distans.

Dérmed undantas lanebaserad grasrotsfinansiering, dar 1an ges mellan
konsumenter eller fran konsument till naringsidkaren, fran tillamp-
ningen av DAL i de delar som regleras av konsumentkreditlagen.
Vidare kan DAL bli tillamplig for 1an som ges fran konsument till
naringsidkare eftersom den situationen inte tréffas av konsumentkre-
ditlagen. DAL blir dock &ven tillamplig pa plattformar som erbjuder
andelshaserad grasrotsfinansiering. Lagen uppstaller krav pa vilken
information en konsument har ratt att fa nar ett distansavtal ingas.
Bestdmmelserna kan mot bakgrund av detta bli tillampliga nér en

38 Prop. 1994/95:17 s. 1.

39 Prop. 1994/95:17 s. 73.

40 3 och 7 88 lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentférhallanden.
41 1 kap. 1 § lagen (2005:59) om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler.
42 3 kap. 1 § lagen (2005:59) om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler.
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plattform eller ett kapitalsokande foretag ingar avtal med en konsu-
ment.

Lagen (2002:562) om elektronisk handel och andra informationssam-
héllets tjanster

Denna lag tillampas pa informationssamhéllets tjanster och pabor-
jande och utévande av verksamhet som ror sadana tjanster. Lagen inte
tillamplig pa vissa specificerade finansiella tjanster. Det torde dock
inte finnas nagot undantag for vare sig andelshaserad eller lanebaserad
grasrotsfinansiering. Informationssamhéllets tjanster definieras som
"tjanster som normalt utférs mot ersattning och som tillhandahalls pa
distans, pa elektronisk vag och pa individuell begaran av en tjanste-
mottagare”. En tjansteleverantor definieras som “fysisk eller juridisk
person som tillhandahaller nagon av informationssamhaéllets tjanster”.
Dérmed torde bland annat de informationskrav som stélls i lagen vara
tillampliga pa plattformar.*®

Marknadsforingslag (2008:486)

Marknadsforingslagen &r inte begransad till sarskilda omraden, varfor
information som lamnas i samband med grasrotsfinansiering ska vara
forenlig med lagen. En naringsidkare far inte utelamna vasentlig in-
formation i marknadsforingen. Inte minst mot bakgrund av att de
tjanster som plattformarna tillhandahaller ar under utveckling och det
finns olika typer av affarsmodeller &r det av vikt att en konsument
genom marknadsféringen far tillgang till vasentlig information om den
finansiella tjansten, sa att han eller hon ges maéjlighet att fatta ett val-
grundat affarsbeslut. Marknadsféring som &r vilseledande &r att anse
som otillborlig om den paverkar eller sannolikt paverkar mottagarens
formaga att fatta ett valgrundat affarsbeslut. Exakt vilken information
som ska anses vara vasentlig, far avgoras i samband med bedémning
av den specifika tjansten i fraga.**

Regler som ar relevanta for andelsbaserad grasrotsfinansiering
Da andelshaserad grasrotsfinansiering i manga avseenden liknar verk-
samhet som &r reglerad behdver fragan stallas om andelsbaserad gras-
rotsfinansiering i nagot avseende traffas av regler som galler for till-
standspliktig verksamhet pa finansmarknaden. Finansinspektionens
bedémning &r att dessa regler i dagsléget troligtvis inte kan tillampas
pa andelsbaserad grasrotsfinansiering. Har foljer dock en redogorelse
for vissa regler for att askadliggora dess relevans i sammanhanget.
Lagstiftning som aktualiseras &r

e aktiebolagsslagen (2005:551),

e lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,

e lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden och

e lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL)

De regler i aktiebolagslagen som &r aktuella att sérskilt resonera kring
ar det sa kallade spridningsférbudet och om verksamheten pa en platt-
form som erbjuder andelsbaserad grésrotsfinansiering kan anses strida

431, 2, 6, 8-10 8§ lagen (2002:562) om elektronisk handel och andra informationssamhallets
tjanster.

44 8 och 10 88 marknadsféringslagen (2008:486)
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mot det.*® Ett svenskt aktiebolag kan vara antingen privat eller publikt.
Den viktigaste skillnaden mellan sddana aktiebolag ar att privata ak-
tiebolag ar forhindrade att pa olika satt vanda sig till allmanheten for
att forsoka sprida aktier, teckningsratter, skuldebrev*® och tecknings-
optioner som bolaget gett ut. Dessa vardepapper far inte bli foremal
for handel pa en reglerad marknad, en motsvarande marknad utanfor
EES eller ndgon annan organiserad marknadsplats.*’

Spridningsforbudet har utformats for att forhindra atgarder som ar
agnade att leda till att privata aktiebolags véardepapper sprids till all-
méanheten. Bestammelsen &r dock inte avsedd att vara utformad sa
snavt att den forhindrar de privata aktiebolagen att dka sitt kapital
genom erbjudanden som inte syftar till storre spridning av bolagets
vardepapper.*® Spridningsforbudet omfattar inte erbjudanden som
avser overlatelse till hogst tio forvarvare och omfattar inte aktiebolag
med sérskild vinstutdelningsbegransning.

Att sprida innebér i detta sammanhang bland annat att vanda sig utan-
for den befintliga deldgakretsen med erbjudande om att forvérva eller
teckna aktier. Som spridning innebar ocksa att bolaget eller dess ak-
tieagare uppdrar at nadgon annan att formedla vardepapper till en storre
krets personer.*®

Spridningsférbudet hindrar for det forsta privata bolag fran att genom
annonsering férsdka sprida ovan namnda vérdepapper. Vad som utgor
annonsering framgar inte av aktiebolagslagen eller dess forarbeten. Av
lagens forarbeten framgar endast att saval tidningsannonsering som
annonsering i andra former omfattas. | lagens forarbeten konstaterar
man ocksa att annonsering &r en marknadsforingsmetod som &r sar-
skilt dgnad att leda till en vid spridning av aktier.™

Spridningsforbudet forbjuder ocksa privata aktiebolag fran att pa an-
nat satt an annonsering forsdka sprida ovan angivna vardepapper ge-
nom att erbjuda fler & 200 personer att teckna eller férvarva dessa.
Vad som anses utgora ett forsok att sprida aktier ”pa annat satt” fram-
gar inte av aktiebolagslagen. Det utokade forbudet infordes enligt
lagens forarbeten i syfte att forhindra att erbjudanden riktas till en
storre mangd personer genom “omfattande rundskrivelser och andra

liknande &tgérder”.>

Fran forbudet att sprida aktier pa annat satt &n genom annonsering
undantas de fall da erbjudandet enbart riktar sig till en krets som i
forvag har anmalt intresse av sadana erbjudanden och antalet utbjudna
poster inte Overstiger 200. Bakgrunden till detta undantag var enligt
lagens forarbeten att det fanns anledning att vara mindre restriktiv nar
det galler erbjudanden som riktar sig till professionella investerare.
Enligt forarbetena kan undantaget omfatta erbjudanden till sidana
penningplacerare som sarskilt har anmalt till bolaget eller dess aktied-

45 | den man ett kapitalsokande foretag &r ett aktiebolag géller sklart aktiebolagslagens évriga
regler ocksa.

46 Exempel pa lopande skuldebrev som omfattas av forbudet &r exempelvis skuldebrev som
utfardas i samband med upptagande av vinstandels- eller kapitalandelslan obligationer eller
foretagscertifikat.

47 1 kap. 2 § och 7-8 8§ ABL.
48 Prop. 1993/94:196 s.143.
49 Prop. 1993/94:196 s.141 f.
50 Prop. 1993/94:196 s.143.
51 Prop. 1993/94:196 s.143.
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gare, eller pa annat sétt markerat sitt intresse, att de onskar bli kontak-
tade i handelse av forséljning eller emission av aktier och andra var-
depapper.>

Ovan namnda vardepapper far inte bli foremal for handel pa en regle-
rad marknad.>® Med reglerad marknad avses enligt 1 kap. 5 § 20
VpmL ett mulilateralt system inom EES som sammanfor eller mojlig-
gor ett sammanférande av flera kdp- och séljintressen i finansiella
instrument fran tredje man — regelmassigt, inom systemet och i enlig-
het med icke skonsmassiga regler, sa att detta leder till avslut.>* Be-
greppet har ersatt vad som tidigare kallades svensk eller utlandsk bors.
I sak innebér detta i princip samma sak; aktier tillnérande ett privat
aktiebolag fr inte bli foremal for handel p& en bors.>

Aktier tillhorande privata aktiebolag far inte heller bli foremal for
handel pa nagon annan organiserad marknadsplats. Begreppet organi-
serad marknadsplats har en vid innebérd®® och kan omfatta allt fran ett
bolag som har fatt tillstand att driva verksamhet som auktoriserad
marknadsplats, sdésom exempelvis en handelsplattform, till handel som
sker genom ett vardepappersinstitut beroende pa verksamhetens ka-
raktir och omfattning. Aven avtal om kép och forsaljning som gors
upp pa telefon pa penningmarknaden kan utgéra handel som sker pa
en organiserad marknadsplats.>’

Privata aktiebolag som sprider sina aktier pa en plattform for grésrots-
finansiering kan riskera att bryta mot reglerna i om en sadan plattform
bedéms vara en organiserad marknadsplats. *®

Sammanfattningsvis kan andelsbaserad grasrotsfinansiering innebéra
en dvertradelse av spridningsforbudet i forsta hand om plattformens
agerande anses vara annonsering. Om s inte ar fallet kan agerandet
anda vara en sadan Gvertradelse, antingen om erbjudandet riktar sig
till en krets som dverstiger 200 personer alternativt omfattar fler n
200 poster, eller om plattformens konstruktion inte kan anses innebéra
att investerarna i forvag anmaélt intresse av plattformens erbjudande.
En Gvertradelse kan ocksa foreligga om plattformens verksamhet an-
ses utgora en reglerad marknad, motsvarande marknad utanfér EES
eller ndgon annan organiserad marknadsplats

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

Skyldighet att upprétta prospekt foljer av lagen som i sin tur genomfor
det s& kallade prospektdirektivet.> Direktivet syftar bland annat till att
sdkerstéalla ett gott investerarskydd inom EU. Enligt 2 kap. 1 § ska ett

prospekt upprattas nar Gverlatbara vardepapper erbjuds till allmanhet-

en eller tas upp till handel p& en reglerad marknad. ®

52 Prop. 1993/94:196.

53 1 kap. 8 § aktiebolagslagen (2005:551).

54 1 kap. 5 § 20 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
55 Prop. 2006/07:115 s. 677.

56 Prop. 2004/05:85 s. 514.

57 Prop. 2006/07:115 s 678.

58 1 kap. 8 § aktiebolagslagen (2005:551).

59 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de pro-
spekt som skall offentliggoras nar vardepapper erbjuds till allméanheten eller tas upp till handel
och om andring av direktiv 2001/34/EG.

60 2 kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
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Ett prospekt ar en handling som ska innehalla all den information
rérande emittenten och de Gverlatbhara vardepappren som &r nodvandig
for att investerarna ska kunna gora en valgrundad bedémning av emit-
tentens och en eventuell garants tillgangar och skulder, finansiella
stéllning, resultat och framtidsutsikter samt av de vérdepapper som
erbjuds. Informationen ska vara skriven sa att den &r latt att forsta och
analysera.

Bolag som soker kapital via en grasrotsfinansieringsplattform kan i
vissa fall vara skyldiga att upprétta ett prospekt. Ett erbjudande eller
upptagande till handel av éverlatbara vardepapper i ett publikt aktie-
bolag omfattas som huvudregel av prospektskyldigheten. Fran denna
huvudregel finns dock flera undantag. Av dessa ar det framst undanta-
gen som kan komma att aktualiseras vid investeringsbaserad grasrots-
finansiering.®* Enligt bestammelsen behéver ett prospekt inte upprat-
tas om

e Overlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten om erbju-
dandet endast riktas till kvalificerade investerare (1),

e erbjudandet riktas till farre an 150 fysiska eller juridiska per-
soner, som inte ar kvalificerade investerare, i en stat inom
EES (2),

o erbjudandet avser kop av 6verlatbara véardepapper till ett be-
lopp motsvarande minst 100 000 euro for varje investerare
@),

e vart och ett av de Gverlatbara vardepapperen har ett nominellt
varde som motsvarar minst 100 000 euro (4), eller

o det belopp som sammanlagt inom EES ska betalas av investe-
rarna under en tid av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljo-
ner euro (5).

For de fall aktiebolagen ar publika medfér ovan ndmnda undantag
saledes att andelshaserad grasrotsfinansiering normalt inte omfattas av
prospektskyldighet.

Det &r normalt dock privata aktiebolag som &r féremal for gréasrotsfi-
nansiering och prospektreglerna anses inte vara tillampliga pa aktier i
privata bolag. Med Gverlatbara vardepapper avses sadana vardepap-
per utom betalningsmedel som kan bli féremal for handel pa kapital-
marknaden.®? Definitionen 6verlatbara vardepapper har varit féremal
for utredning i samband med genomfdrandet av prospektdirektivet och
det forsta Mifid-direktivet.®® Dar framgar att aktier i privata bolag inte
anses som overlatbara vardepapper eftersom sadana aktier inte far
spridas till en bredare krets eller blir foremal for organiserad hande

Mot bakgrund av att aktier i privata aktiebolag inte anses utgdra éver-

latbara vardepapper foreligger inte nagon skyldighet att uppréatta pro-
spekt avseende dessa.

|.64

61 2 kap. 4 1-5 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

62 1 kap. 1 § (genom hanvisning till 1 kap. 4 § 2 i lagen (2007:528) om vérdepappersmark-
naden).

63 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upph&vande av radets direktiv
93/22/EEG.

64 Se prop. 2004/05:158 s. 68 och prop. 2006/07:115 s. 282.
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Sammanfattningsvis torde prospektskyldighet normalt inte uppsta vid
grasrotsfinansiering.

Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden

Det kréavs enligt lagen tillstand for att fa driva vardepappersrorelse.
Foretag som driver tillstandspliktig verksamhet enligt lagen ska folja
en omfattande reglering av bland annat féretagens organisation, risk-
hantering, kontrollfunktioner och uppférande. Foretagen ska ocksa ha
vissa kapitalkrav.

Med vardepappersrorelse avses sadan verksamhet som bestar i att
yrkesmassigt tillhandahalla investeringstjanster eller utfora investe-
ringsverksamhet.®® Tillstand kan, med undantag for driften av han-
delsplattformar, uteslutande l&mnas for tjanster avseende finansiella
instrument. Med finansiella instrument avses bland annat éverlatbara
vardepapper.®®

Som ovan konstaterats anses aktier utgivna av privata aktiebolag inte
utgora Gverlatbara vardepapper och diarmed inte finansiella instru-
ment. Att tillhandahalla finansiella tjanster som avser aktier utgivna av
privata aktiebolag omfattas darfor normalt inte av tillstandsplikt enligt
lagen. Endast i de fall de tjanster som tillhandahalls avser aktier ut-
givna av publika aktiebolag kan tillstandsplikt foreligga.

Sarskilt om gransoéverskridande verksamhet

Inom EU-ratten styrs regleringen av och tillsynen dver vardepappers-
foretag av Mifid-direktivet®. Direktivet innehéller ocksa en rétt for
dessa foretag att, med stod av sitt hemlandstillstand, bedriva granso-
verskridande verksamhet i andra medlemsstater (s.k. passportering).

Aven om Mifid-direktivet lamnar visst utrymme for medlemsstaterna
att pa nationell niva anta strangare reglering innebér direktivet att
medlemsstaternas regelverk ska vara fullt ut harmoniserade vad avser
sadana instrument och tjanster som omfattas av direktivet. Tillamp-
ningen av dessa direktiv bygger dock i viss utstrackning i sin tur pa
nationell associationsratt, som inte ar harmoniserad. Detta kan bland
annat fa till foljd att den svenska tillampningen av definitionen av
begreppet finansiella instrument inte 6verensstammer med den till-
lampning som gors av andra medlemsstater.

Foretag som tillhandahaller tjanster som avser aktier i svenska privata
aktiebolag faller, som framgatt ovan, utanfor tillimpningsomradet for
Mifid-direktivet. Detta eftersom aktier i privata aktiebolag enligt
svensk ratt inte &r att anse som finansiella instrument. Foljden av detta
blir & ena sidan att svenska bolag av detta slag normalt inte kan fa
tillstand att bedriva vardepappersrorelse fran Finansinspektionen.
Bolagen kan dérmed inte heller bedriva granséverskridande verksam-
het i andra medlemsstater genom passportering. A andra sidan finns
dock inget som hindrar att utlandska tillsynsmyndigheter anser att
aktier i privata aktiebolag utgor finansiella instrument, och att den
verksamhet som de aktuella bolagen bedriver darfor kraver tillstand
enligt Mifid-direktivet. Detta innebér att olika medlemsstater kan ha

65 1 kap. 5 § 14 och 28 (lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
66 1 kap. 4 § 1 lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

67 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphé&vande av radets direktiv
93/22/EEG.
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olika syn pa hur tillsynen 6ver dylika bolag ska bedrivas, och att
svenska bolag riskerar att inte kunna konkurrera i andra medlemsstater
pa samma villkor som inhemska bolag.

Huruvida den verksamhet som typiskt sett utférs av en grasrotsfinan-
sieringsplattform kan anses utgora nagon av de tillstandspliktiga tjans-
terna maste bedémas fran fall till fall. Utgangspunkten ar har hur platt-
formen och dess affarsmodell har utformats. Esma har dock i en rap-
port som avser grasrotsfinansiering angett att den verksamhet som
normalt utdvas av plattformar &r mottagande och vidarebefordran av
order i fraga om ett eller flera finansiella instrument. Med mottagande
och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument avses
enligt skal 20 i andra Mifid-direktivet ssmmanfdrande av tva eller
flera investerare for att 4 till stand en transaktion mellan dessa.®®

AV lagens forarbeten framgar att den som bara hanvisar ndgon som
vill kopa eller sélja finansiella instrument vidare till ett vardepappers-
institut inte torde utfora investeringstjansten mottagande och vidarebe-
fordran av order. Det torde dock vara mgjligt att anse att tillhandahal-
landet av en métesplats for kpare och séljare av finansiella instru-
ment varvid parterna darefter gor upp affaren utanfér motesplatsen
kan anses utgéra mottagande och vidarebefordran av order. Grans-
dragningen mellan dessa tva situationer bor goras utifran hur motes-
platsen ar organiserad.®® Aven tillstand for utforande av order avse-
ende finansiella instrument pa kunders uppdrag kan vara tillampligt pa
en investeringsbaserad grasrotsfinansieringsplattform. En plattform
utfor en order avseende finansiella instrument pa kunders uppdrag om
plattformen handlagger transaktionen mellan investerare och kapital-
sokande foretag anda fram till avslutet.”

Vidare kan en plattform anses tillhandahalla investeringsradgivning
till kund avseende finansiella instrument enligt 2 kap. 1 § 5.”* Enligt
motsvarande bestdmmelse i forsta Mifid-direktivet omfattar begreppet
investeringsradgivning tillhandahallande av personliga rekommendat-
ioner till en kund, pa dennes begaran eller pa vardepappersforetagets
initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som avser finansiella
instrument, artikel 4.1.4. En personlig rekommendation ar enligt arti-
kel 52 i genomforandedirektivet’® inte en personlig rekommendation,
om den enbart sdnds ut via distributionskanaler eller till allménheten.

Lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I denna lag regleras forvaltare av alternativa investeringsfonder (AlF-
forvaltare). Foretag som omfattas ska folja omfattande regler som
bland annat stéller krav pa plattformens kapital, organisation, uppf6-
rande och marknadsféring. Definitionen av begreppet alternativ inve-
steringsfond &r bred och kan traffa en rad olika typer av verksamheter,
dess innebord bor dock tolkas restriktivt.”® Finansinspektionen kanner

68 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

69 Prop. 2006/07:115 s. 306.
70 Prop. 2006/07:115 s. 300f.
71 2 kap. 1 8 5 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

72 Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomfdrandet av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad galler organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet.

73 Prop. 2012/13:155 s. 192.



FINANSINSPEKTIONEN
GRASROTSFINANSIERING | SVERIGE — EN KARTLAGGNING

i dagsldget inte till aktérer som bedriver gréasrotsfinansiering som
skulle kunna omfattas av AlF- regelverket. Med den breda definition-
en av begreppet alternativ investeringsfond kan det dock inte uteslutas
att framtida affarsmodeller inom grésrotsfinansiering eventuellt kan
komma att omfattas av regelverket. Vissa plattformar kan anvanda sig
av en affarsmodell som ger plattformen en fondliknande struktur. Det
kan exempelvis handla om att sétta upp ett sarskilt holdingbolag for
varje investering som plattformen forvaltar.

En AlF-férvaltare ar en juridisk person vars normala verksamhet be-
star i forvaltning av en eller flera alternativa investeringsfonder. Med
en alternativ investeringsfond avses ett foretag som har bildats for
kollektiva investeringar och som tar emot kapital fran ett antal investe-
rare for att investera det i enlighet med en faststélld investeringspolicy
till forman for dessa investerare.

Fonden kan utgéras av olika foretagsformer sasom exempelvis ett
aktiebolag eller ett kommanditbolag. Foretaget ska dock ha bildats for
kollektiva investeringar i avsikt att skapa avkastning for investerarkol-
lektivet. Investeringarna ska ske enligt en faststalld investeringspolicy.
Med en fast investeringspolicy avses en grundlaggande plan eller
malsattning som &r beslutad och dokumenterad och som binder forval-
tarens handlingsformaga i forhallande till det forvaltade kapitalet. En
faststalld investeringspolicy kan dock foreligga aven i andra situation-
er. Investerarna har generellt inte nagon I6pande kontroll avseende
investeringarna.

Eftersom investeringen ska ske till forman for fondens investerare
betraktas ett verksamhetsdrivande aktiebolag normalt inte som en
alternativ investeringsfond. Verksamheten utgors ju i sddana fall av
nagot annat an att investera foretagets kapital i enlighet med en fast-
stalld investeringspolicy till forman for dess investerare. Syftet med
investeringen maste vara att ge avkastning till dem som investerar.

En ytterligare forutséttning for att klassificeras som en alternativ inve-
steringsfond &r att fonden inte kréver auktorisation enligt artikel 5 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli
2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser fore-
tag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondfore-
tag), senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2011/61/EU.

Regler som &r relevanta for lanebaserad grasrotsfinansiering
Léanebaserad grasrotsfinansiering ar till vissa delar reglerad, till skill-
nad fran den andelsbaserade. Affarsmodellerna kan dock skilja sig at
mellan olika plattformar. En plattform kan antingen agera som enbart
en formedlare av kontakt mellan langivare och lantagare eller ha en
mer aktiv roll genom att exempelvis tillhandahalla dverforingar av
medel. Olika regelverk kan darfor bli tillampliga. Utover de regler
som framgar i borjan av detta avsnitt kan plattformar som tillhanda-
héller lanebaserad grasrotsfinansiering omfattas av reglerna i

e lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter
och

e konsumentkreditlagen (2010:1846).

Lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter

74 1 kap. 2-3 8§ lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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En plattform som [&mnar eller formedlar krediter till konsumenter, och
konsumenter emellan, men som inte har tillstand enligt lagen
(2010:751) om betaltjénster eller lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, kan bedriva verksamhet som kraver tillstand
enligt lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter.
Lagen omfattar verksamhet som bestar i att lamna eller formedla kre-
diter till konsumenter. Lagen éar inte tillamplig nadr krediten ldamnas till
en naringsidkare. Tillstandsplikten kan dven omfatta verksamhet som
endast bestar i att formedla krediter till eller mellan konsumenter utan
att hantera medel. Tillstandsplikten kan ocksa omfatta verksamhet
som inte bestar i att sammanfora lantagare och langivares medel utan
endast att sammanstalla och tillhandahalla individuella lanepreferenser
samt kontakt- och kontouppgifter.

Den som bedriver tillstandspliktig verksamhet enligt lagen om viss
verksamhet med konsumentkrediter &r skyldig att driva verksamheten
pé ett satt som ar sunt. Sundhetskravet, som gar utdver kravet pa god
kreditgivningssed, innebér att foretaget bland annat maste ha interna
regler om kreditgivning. Lagen staller dessutom sarskilda krav pa
agare och ledning. Den som bedriver tillstandspliktig verksamhet
enligt lagen ar aven skyldig att folja reglerna i konsumentkreditlagen
(2010:1846).

Konsumentkreditlag (2010:1846)

Konsumentkreditlagen tillampas pa krediter som en naringsidkare
lamnar eller erbjuder en konsument. Lagen galler ocksa kredit som
lamnas eller erbjuds en konsument av ndgon annan &n en naringsid-
kare, om krediten formedlas av en néringsidkare som ombud for kre-
ditgivaren. En kreditférmedlare &r en néringsidkare som, utan att vara
kreditgivare, mot ersattning erbjuder ett kreditavtal, bistar en konsu-
ment innan ett kreditavtal ingas eller inom ramen for ett uppdragsfor-
hallande ingar ett kreditavtal som ombud for kreditgivaren. Lagen &r
inte tillamplig nér krediten lamnas till en naringsidkare.

Om plattformens verksamhet dverensstdmmer med lagens tillamp-
ningsomrade omfattas verksamheten av lagens bestammelser om in-
formationskrav och &ngerratt. Angerratten kan dock inte utnyttjas nar
kreditgivaren ar en konsument, eftersom ett beslut att utnyttja anger-
ratten ska meddelas en naringsidkare. Om sadan information som ska
ldmnas inte [&mnas ska marknadsforingslagen (2008:486) tillampas
med undantag av vissa bestimmelser om marknadsstorningsavgift.”

I de fall en plattform formedlar krediter mellan langivare och en lan-
tagare torde plattformen kunna anses vara kreditférmedlare. | de fallen
intrdder en skyldighet att bland annat informera om avgifter som ska
betalas till formedlaren for denna tjénst.

Plattformar som har tillstdnd enligt lagen (2010:751) om betaltjanster
eller lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse och vars
verksamhet omfattar kreditverksamhet i forhallande till konsumenter
maste ocksa folja reglerna i konsumentkreditlagen.
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Tabell 6ver relevanta lagar fordelat pa tillsynsmyndigheterna

Finansinspektionen
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument,

lagen (1996:1006) om anmal-
ningsplikt avseende viss finansi-
ell verksamhet,

lagen (2004:97) om bank- och
finansieringsrorelse,

aktiebolagsslagen (2005:551),

lagen (2007:528) om vérdepap-
persmarknaden,

lagen (2010:751) om betaltjéns-
ter,

Konsumentkreditlag (2010:1846)

lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder,

lagen (2014:275) om viss verk-
samhet med konsumentkrediter

Konsumentverket
lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i kon-
sumentforhéllanden,

lagen (2002:562) om elektronisk handel
och andra informationssamhallets tjanster,

lagen (2005:59) om distansavtal och avtal
utanfor affarslokaler,

marknadsféringslagen (2008:486), och
Konsumentkreditlag (2010:1846)
Tillsyn Over informationsbestammelser i
lagen (1996:1006) om anmalningsplikt
avseende viss finansiell verksamhet.
Tillsyn 6ver informationsbestammelser i

lag (2013:561) om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder.

BILAGOR 37



N4
< WP,

38

NS
1 Pe

(1/011‘“2*

Finansinspektionen

Box 7821, 103 97 Stockholm
Besotksadress Brunnsgatan 3
Telefon 08-787 80 00

Fax 08-24 13 35
finansinspektionen@fi.se

www.fi.se



