Kommittédirektiv R R
B
Grésrotsfinansiering Dir

Beslut vid regeringssammantrade den 28 juli 2016.

Sammanfattning

Griasrotsfinansiering (pad engelska crowd funding) dr en liten
men snabbt vixande del av de finansiella marknaderna. Det
som utmérker grasrotsfinansiering ar att manga investerare, som
var och en investerar sma belopp i ett sdrskilt projekt, samlas
och sammanfors med dem som soker kapital genom en
plattform pa internet. Finansieringsformen &r huvudsakligen
nationell, mdjligen regional, med f& gransoverskridande
exempel. Finansieringen kan t.ex. vara donationsbaserad,
beloningsbaserad, lanebaserad eller andelsbaserad.

P& regeringens uppdrag redovisade Finansinspektionen i
december 2015 en kartliggning av grésrotsfinansiering i
Sverige. Tvé slutsatser som Finansinspektionen drog var att det
finns ett behov av fordjupad analys och att det behdver
klargoras vilka befintliga regler som kan triffa olika former av
grasrotsfinansiering. Finansinspektionen identifierade risker
med sérskilt andelsbaserad och lidnebaserad grésrots-
finansiering som sker genom plattformar.

En sérskild utredare ska dérfor bl.a.

e kartligga marknaden for plattformar  for
grasrotsfinansiering,

e analysera deltagarnas och plattformarnas roll,
funktion och incitamentsstruktur,

e analysera vilka regler som é&r tillimpliga péa
andelsbaserad och ldnebaserad grisrotsfinansiering,



e analysera om det behdvs en ny néringsrittslig
lagreglering, eller om befintlig lagstiftning behover
justeras,

e se Over behovet av sanktioner, och

e i forekommande fall, wutarbeta nddvindiga
lagforslag.

Utgangspunkter for uppdraget ska vara att forbéttra
forutsittningarna for utvecklingen av finansieringsformen som
en alternativ killa till finansiering for sma och medelstora
foretag, att mdjliggéra for individer att hitta gemensamma
finansieringslosningar i allmidnhet inom civilsamhéllet, och att
sdkerstdlla ett hogt konsumentskydd och investerarskydd i
allménhet for att fraimja fortroendet for och utvecklingen av
plattformar for grasrotsfinansiering.

Uppdraget ska redovisas senast den 29 december 2017.

Bakgrund

Griésrotsfinansiering dr en liten men snabbt vixande del av de
finansiella marknaderna. Den globala marknaden for
grasrotsfinansiering uppgick ar 2014 till 10 miljarder
amerikanska dollar. Inom FEuropa har EU-kommissionen
uppskattat att marknaden &r 2013 uppgick till 1 miljard euro.
Marknaden forvéintas véxa snabbt under de kommande aren.
Griésrotsfinansiering har som alternativ finansieringsform
potential att tillféra medel till bl.a. sma och medelstora foretag,
innovativa projekt och forskning och utveckling och darmed
bidra till ekonomisk tillvdxt. Finansieringsformen ingar som ett
element i det pagéende arbetet med en kapitalmarknadsunion
inom EU. Finansieringsformen mdjliggdr ocksé for individer att
hitta gemensamma finansieringslosningar i verksamheter eller
for att genomfora projekt inom civilsamhéllet, t.ex. pa
kulturomrédet.

Det finns typiskt sett fyra former av grésrotsfinansiering:
donationsbaserad, = beloningsbaserad,  lanebaserad  eller
andelsbaserad. Av sirskilt intresse dr grisrotsfinansiering med
forvintan om finansiell avkastning, dvs. lanebaserad och
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andelsbaserad grisrotsfinansiering, eftersom de formerna
involverar finansiell risk.

Néar det giller andelsbaserad gréasrotsfinansiering &r
investerarna for det mesta individer och finansieringen
kanaliseras via en plattform. De kapitalsbkande &r ofta privata
aktiebolag och entreprendrer. Det &r vanligt att plattformarna ar
passiva och bara tar ut en avgift for administration. Aktiva
plattformar kan &ven utféra olika tjanster som analys,
riskkategorisering,  vérdering,  radgivning samt  fOr-
valtningstjanster (mot en forvaltningsavgift pa liknande sétt
som en fondforvaltare eller diskretionér portfoljforvaltare).

Lanebaserad grésrotsfinansiering kan kategoriseras som fran
konsument till konsument, frén foretag till konsument, fran
konsument till foretag och fran foretag till foretag. Nar det
géller foretag till foretag och foretag till konsument, ar syftet
med lan vanligtvis konsumtion. Det finns en vanligtvis rorlig
ranta som ska betalas manadsvis. Kapitalsokande pa plattformar
som vinder sig till foretag till konsument och foretag till foretag
kan vara savil mer etablerade foretag som foretag som é&r i
uppstartfasen (det finns plattformar som enbart har finansiering
for foretag i tidigt skede). Det finns olika strukturer for hur
rdntan ska betalas och i vissa fall kan det likna vinstandelslan.
Det &r wvanligt att plattformarna erbjuder stodtjdnster i
langivningsprocessen. Dessa stodtjdnster bestar vanligen av
kreditprovning av kreditsokande, administration, uppréttande av
laneavtal och inkassohantering m.m. Passiva plattformar som
inte erbjuder dessa tjanster dr vanligast vid de former av
griasrotsfinansiering dér nystartade foretag soker kapital.

Beroende pa plattformarnas affirsmodell kan befintlig EU-
reglering eller nationell reglering triffa verksamheten. De som
driver plattformarna kan ha ett incitament att anvénda sig av
affirsmodeller som inte triffas av nuvarande reglering.

Det finns en hel del risker med s&vél andelsbaserad som
lanebaserad grésrotsfinansiering. Eftersom grésrotsfinansiering
ofta dr en finansieringskanal for foretag i tidigt skede eller
anvénds for konsumentkrediter, &r den forknippad med hog risk
for investerarna. Det &r sdrskilt svért att bedoma riskerna med
investeringar i lanebaserad grésrotsfinansiering nér utlanat



4

kapital fordelas mellan ett stort antal lantagare. I
Finansinspektionens rapport podngteras att eftersom de som
driver plattformarna inte tar ndgon kreditrisk finns det nistan
inga incitament for dem att undvika att formedla daliga lan,
vilket kan oka risken for att investerare forlorar sitt kapital och
att en konsument beviljas ett 1&n som han eller hon inte klarar
av att betala tillbaka. Vid andelsbaserad grésrotsfinansiering
kan det noteras att det saknas en sekundidrmarknad, vilket inte
ar fallet vid saddana kop av andelar som sker pd t.ex.
handelsplattformen Aktietorget. Vid andelsbaserad
grasrotsfinansiering finns sdledes 1 praktiken é&ven en
likviditetsrisk for investerarna.

Investerarna  har  ett  informationsunderlige  och
investeringsbeslut fattas baserat pa den information som
plattformarna véljer att ge. Nér plattformarna tillhandahaller
radgivning  eller  beslutsstod till  investerarna, kan
ersittningsmodellerna resultera i intressekonflikter.

Svensk bolagsritt stéller sérskilda krav pa aktiebolag och
aktiedgare som vill erbjuda sina aktier eller andra vardepapper
till en bredare krets investerare. Det &dr endast publika
aktiebolag som har rétt att géra det. Flertalet av de sérskilda
regler som giller for publika aktiebolag syftar till att stdrka det
rattsliga skyddet for investerarna, som exempel kan ndmnas att
ett publikt aktiebolag ska ha ett aktiekapital om ldgst 500 000
kronor medan det ldgsta tillditna aktiekapitalet for privata
aktiebolag ar 50 000 kronor, se 1 kap. 5 och 14 §§
aktiebolagslagen (2005:551).

Privata aktiebolag, eller aktieigare i sddana bolag, som
genom annonsering forsoker sprida aktier eller andra
vardepapper bryter i manga fall mot det s.k. spridningsférbudet
(1 kap. 7 § aktiebolagslagen). Detta torde ocksa gilla i de fall
annonseringen sker genom en plattform for grésrotsfinansiering.
Eftersom det inte dr avsett att den som vénder sig till en bredare
krets investerare ska anvdnda associationsformen privat
aktiebolag, ar lagreglerna for de bolagen inte heller anpassade
for den situationen.

Det finns ett behov av att analysera hur ett tillrdckligt
konsumentskydd kan uppnas liksom skydd av immateriella
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rittigheter och tillgangar samt hur bedrigerier kan undvikas.
Det dr emellertid samtidigt lika angeldget att undvika onodigt
betungande reglering.

Regleringen pé omréadet &r fragmentarisk inom EU. Ett antal
medlemsstater har infort nationell reglering och andra ar pa vég
att gora detta, medan ytterligare négra inte har nidgon sirskild
reglering av grésrotsfinansiering. De sérskilda regleringar som
medlemsstater har infort géller 1 fOrsta hand sadan
grésrotsfinansiering som dr forknippad med finansiell risk. EU-
kommissionen presenterade en rapport den 3 maj 2016 med
slutsatsen att nagot initiativ frdn kommissionen inte ar pakallat
for ndrvarande, men att man kommer att fortsdtta bevaka
utvecklingen pd omradet. Enligt EU-kommissionen finns det
inom EU ungefér 500 olika plattformar for grésrotsfinansiering.
EU-kommissionen konstaterar foljande:

e Medlemsstaterna har olika syn péd vilka tjanster som
utgdr investeringstjdnster enligt 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  Europaparlamentets och  radets  direktiv
2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG, dvs. om plattformarna faller under befintlig
EU-rittslig reglering.

e Det finns olika krav betrdffande informationsplikt dér
de flesta regleringar medger undantag fran krav pa
uppréttande av prospekt, men i stéllet innehaller krav pa
information som ges i enklare form.

e Det finns olika kapitalkrav pa plattformarna.

e Det finns olika tolkningar betrdffande viardepapper som
anses vara Overlatbara och didrmed finansiella
instrument eller inte. Vissa medlemsstater har i
nationell rétt valt att tillimpa den befintliga EU-
regleringen dven pa plattformar for griasrotsfinansiering,
medan andra har infort en sérskild lagstiftning for
sddana plattformar.
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Grisrotsfinansiering i Sverige

Det finns i1 dag ingen sérskild nationell reglering av
grasrotsfinansiering i Sverige, men plattformarna kan tréffas av
befintliga regler pd EU-niva eller nationell reglering, bl.a.
beroende pa om deras affirsmodell innebédr att de driver
gransoverskridande verksamhet.

Regeringen beslutade den 30 juli 2015 att ge Finans-
inspektionen i uppdrag att analysera grasrotsfinansiering i
Sverige inklusive kartldgga eventuella hinder for tillvixt, med
fokus pa konsumentskydd (dnr Fi2015/03817/V). Uppdraget till
Finansinspektionen avsdg grisrotsfinansiering med finansiellt
risktagande. Uppdraget omfattade kartliggning, informations-
insamling och problemidentifiering som grund for en analys av
reformbehov. Finansinspektionen redovisade uppdraget i en
rapport i december 2015.

Finansinspektionens rapport omfattar tolv olika plattformar
av vilka sju avser andelsbaserad grésrotsfinansiering, tre
lanefinansierad grisrotsfinansiering och en bade andelsbaserad
och lanefinansierad gréisrotsfinansiering. Plattformarna &r
aktiva, dvs. erbjuder tillaggstjanster, eller passiva (utgdér en
motesplats mellan kapitalsokande och investerare). Finans-
inspektionen noterar att det finns en betydande efterfragan pa
savil mer tillgdngligt l&nekapital som édgarkapital.

Enligt Finansinspektionens bedémning strider den annons-
ering som sker pad plattformarnas webbplatser mot det s.k.
spridningsforbudet i aktiebolagslagen, om annonseringen avser
privata aktiebolag. Spridningsforbudet innebér att ett privat
aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag inte genom
annonsering fir vdnda sig till  allménheten  for
kapitalanskaffning eller pa annat sétt forsoka sprida bl.a. aktier i
bolaget till fler &n 200 personer (1 kap. 7 §). Det finns vissa
undantag i lagen men Finansinspektionen anser inte att de &ar
tillimpliga pa grésrotsfinansiering och rekommenderar att detta
utreds och klargors.

Finansinspektionen gér beddmningen att om plattformarna
erbjuder betaltjanster eller kreditformedling behover de tillstand
enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,
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lagen (2010:751) om betaltjénster eller lagen (2014:275) om
viss verksamhet med konsumentkrediter. Om plattformarnas
verksamhet inte omfattas av ndgon av dessa lagar, kan
verksamheten dnda behova registreras enligt lagen (1996:1006)
om anmélningsplikt avseende viss finansiell verksamhet.
Plattformarna behover ocksd folja viss civil- och
marknadsrittslig lagstiftning, bl.a. lagen (1994:1512) om
avtalsvillkor 1  konsumentforhéllanden och  marknads-
foringslagen (2008:486). Finansinspektionen kommer i sin
rapport fram till att andelsbaserad grisrotsfinansiering faller
utanfor befintlig lagstiftning.

Uppdraget

Utredaren ska gora en Kkartliggning av marknaden for
plattformar som anvidnds vid grisrotsfinansiering. Det bor
klarlaggas vilken verksamhet som bedrivs genom plattformarna
och hur den forhaller sig till befintliga regelverk pa
finansmarknaden och den associationsréttsliga lagstiftningen. I
det sammanhanget ska det ocksd utredas om det finns négra
hinder for foretag som bedrivs i aktiebolagsform att anvénda sig
av grasrotsfinansiering. Det bor ocksd Overvidgas om det ska
krévas nagon form av tillstdind och om det ska stdllas krav pé
aktorernas uppforande, exempelvis om de ska hallas ansvariga
for den information som ldmnas till bade investerare och
kapitalsokande péd plattformarna. En annan viktig aspekt ar att
det finns konsumentskyddsproblem vid vissa former av
grasrotsfinansiering, inte minst 1 ett grinsoverskridande
perspektiv. Vid lanebaserad grésrotsfinansiering ar det ur ett
néringsréttsligt perspektiv ofta oklart vem som &r den egentliga
kreditgivaren.

Det finns dérutover ett behov att analysera vilka krav som
ska stéllas om radgivning om investeringen tillhandhalls genom
plattformarna och vad som ska gélla om plattformarna enbart
fungerar som motesplats for investerarna och kapitalsokande,
dvs. att de inte erbjuder ndgra andra tjanster &n att koppla ihop
dessa tva kategorier av marknadsaktorer, liksom Overviga
vilket som é&r det bésta sdttet att informera investerare pa: Ska
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det vara samma regler som i prospekt? Ska enklare sitt att
informera konsumenter om risker tas fram? Ska det krdvas att
konsumenterna bekriftar att de fOrstar riskerna med
investeringarna innan de far investera? Vidare behovs
Overviganden om behovet av beloppsbegransningar eller
procentuella begransningar for investeringar (med hinsyn till
konsumenternas finansiella portfolj), liksom forslag pa atgéarder
for att undvika Overskuldsittning nir det géller lanebaserad
grasrotsfinansiering. Det kan d& vara aktuellt att utvérdera
lagstiftningen i de ldnder som har infort regler om
griasrotsfinansiering, och sérskilt analysera behovet av skilda
regler for andelsbaserad och lanebaserad grésrotsfinansiering
med hénsyn tagen till att flertalet 1inder som har infort reglering
har mycket mer langtgdende krav pd andelsbaserad
grésrotsfinansiering.

En sdrskild fraga som maéste beaktas dr forhallandet mellan
donationsbaserad grésrotsfinansiering och regelverken om
motverkande av penningtvétt och finansiering av terrorism.

Uppdragets syfte &ar att grésrotsfinansiering genom
plattformar ska kunna utvecklas, men samtidigt att sikerstélla
ett hogt konsumentskydd samt hogt fortroende till denna del av
finansmarknaden.

Mot denna bakgrund ska utredaren, med andelsbaserad och
lanebaserad grésrotsfinansiering i fokus,

e kartldgga marknaden for plattformar som anvinds vid
grésrotsfinansiering,

o klargéra plattformarnas roll, funktion, status och
incitamentsstruktur ur ett ndringsrattsligt perspektiv,
sarskilt nar det géller lanebaserad grisrotsfinansiering,

e analysera vilka regler som é&r tillimpliga avseende
andelsbaserad och ladnebaserad grisrotsfinansiering och
om dessa dr dndamalsenliga,

e analysera hur gréasrotsfinansiering av privata aktiebolag
forhéller sig till det s.k. spridningsforbudet i aktiebo-
lagslagen och klargéra om det finns ndgot som hindrar
privata aktiebolag som vill finansiera sig den véigen fran
att bli publika,
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o foresld de lagindringar som &r nddvindiga for att
frimja grésrotsfinansiering och stirka det rittsliga
skyddet for investerare och andra inblandade,

e analysera om tillimpningsomradet for den nuvarande
néringsrattsliga regleringen kan justeras eller om det
behdvs en ny reglering av grésrotsfinansiering, och vid
behov utarbeta nddvéndiga lagforslag, samt

e analysera behovet av sanktioner och, om sddana
behdvs, ldmna lagforslag som dven omfattar sanktioner.

Eventuella forslag ska utformas 1 enlighet med EU:s
statsstodsregler.

Utredaren far ta upp sddana nérliggande fragor som har
samband med de frigestillningar som ska utredas, under
forutsittning att uppdraget dndé kan redovisas i tid.

Utredaren ska inte se Over aktiebolagslagens kategori-
indelning eller grinsdragningen mellan de olika bolags-
kategorierna.

Utredaren ska inte se over eller foresld &ndringar av
bestimmelserna i konsumentkreditlagen (2010:1846).

Uppdraget omfattar inte en Oversyn av skatte- och
avgiftsreglerna. Utredaren ska dérfor inte foresla fordndrad
beskattning av fysiska eller juridiska personer eller forandringar
i skatteforfarandet.

Konsekvensbeskrivningar

En redovisning och motivering ska ldmnas av vilka forslag som
har Gverviagts men avfardats. Om utredarens forslag paverkar
kostnaderna eller intdkterna for staten, kommuner, landsting,
foretag eller andra enskilda, ska en berdkning av dessa
konsekvenser redovisas i betdnkandet. Om fOrslagen innebér
samhillsekonomiska konsekvenser i ovrigt, ska dessa redovisas.
Om forslagen innebdr kostnadsokningar eller intdkts-
minskningar for staten, kommuner eller landsting, ska utredaren
foreslda en  heltickande  finansiering.  Arbetet —med
konsekvensanalysen ska l16pa parallellt med det Gvriga arbetet.
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Samrad och redovisning av uppdraget

Genomforandet av uppdraget ska ske i dialog med Utredningen
om anvindarna i delningsekonomin (Fi 2015:13). Utredaren ska
ocksa halla sig informerad om och beakta relevant arbete som
pagar inom Regeringskansliet och andra myndigheter, i de
ovriga nordiska linderna och inom EU. Utredaren ska hélla sig
informerad om utvecklingen pd omréadet i USA.

Under genomférandet av uppdraget ska utredaren samrida
med och inhdmta upplysningar fran myndigheter och organisa-
tioner som kan vara berérda av de olika sakfragorna.

Uppdraget ska redovisas senast den 29 december 2017.

(Finansdepartementet)
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