Stockholm den 14 augusti 2018
R-2018/0763

Till Finansdepartementet

Fi2018/01303/V

Sveriges advokatsamfund har den 10 april 2018 genom remiss beretts tillfélle att avge
yttrande dver betdnkandet Gréasrotsfinansiering (SOU 2018:20).

Sammanfattning

Advokatsamfundet har ingen erinran mot utredningens forslag om att bestimmelser om
grasrotsfinansiering infors i en ny naringsrittslig lag, som innehéller bestimmelser om
krav pa tillstand eller registrering for att bedriva verksamhet som omfattas av lagen, hur
verksamheten ska bedrivas samt tillsyn och ingripanden.

Advokatsamfundet anser att det dr lampligt att Finansinspektionen provar fragor om
tillstdnd eller registrering och utdvar tillsyn 6ver dem som har rétt att driva verksamhet
enligt lagen, med undantag for konsumentkrediter, dir Konsumentverket far forutsattas
vara den myndighet som har stérst kompetens inom konsumentskyddsomradet.
Advokatsamfundet anser det ocksé rimligt att den som driver verksamhet enligt den nya
lagen ocksd omfattas av lagen (2017:630) om &tgirder mot penningtvitt och finansiering
av terrorism.

Advokatsamfundet konstaterar att utredningens forslag till lag avseende
grasrotsfinansiering 1 forsta hand riktar sig till de aktorer som formedlar finansiering
(kapitalformedlare) samt att kapitalsokande parter och investerare/kreditgivare/
bidragsgivare 1 huvudsak faller utanfor lagens tillaimpning.



Advokatsamfundet anser att det dr problematiskt att utredningens uppdrag inte omfattar
att ta stillning till huruvida, och 1 sé fall pa vilket sitt, reglerna om spridningsforbud 1
aktiebolagslagen behover dndras i samband med den nya lagen om grisrotsfinansiering.
Da andelsbaserad grésrotsfinansiering till stor del anvinds av privata aktiebolag, innebar
detta en vésentlig osdkerhet kring hur spridningsférbudet ska tillimpas vid
grasrotsfinansiering. For att fullt ut kunna nyttja de mojligheter till anskaffning av
finansiering som grésrotsfinansiering erbjuder behdver lagstiftaren tydligt ta stéllning till
tillimpningen av spridningsforbudet.

Allméinna synpunkter

Advokatsamfundet delar utredningens bedomning att lagreglering av plattformsforetagens
verksamhet avseende grésrotsfinansiering bidrar till att upprétta fortroendet for
marknaden for grasrotsfinansiering. Advokatsamfundet delar dven utredningens
bedomning att lagreglering pa omradet undanrdjer den osékerhet som i dag foreligger nér
det giller fragan om vilket naringsrittsligt regelverk som ska tillampas pa
plattformsforetagen. Detta dr positivt, da det medfor lika konkurrensvillkor mellan
plattformsforetagen.

Advokatsamfundet har ingen erinran mot att Finansinspektionen provar fragor om
tillstand och registrering samt utévar tillsyn 6ver dem som har rétt att driva verksamhet
enligt lagen, med undantag for konsumentkrediter, dir Konsumentverket far forutsittas
vara den myndighet som har stérst kompetens inom konsumentskyddsomradet.

Advokatsamfundet noterar att anvindningen av begreppet “néringsidkare” kan foranleda
osdkerhet betrdffande hur lagen ska tillimpas savitt avser fysiska personer, bl.a. di lagen
foreslds inte vara tillimplig pé andels- och lanebaserad grésrotsfinansiering som
formedlas enbart mellan néringsidkare. Lagen anger att med “néiringsidkare” avses en
fysisk eller juridisk person som handlar for &ndamél som har samband med den egna
ndringsverksamheten, vilket dr 1 6verensstimmelse med definitionerna i annan
konsumentskyddslagstiftning, sdsom konsumentkreditlagen. Utredningen konstaterar
betridffande lanebaserad gréisrotsfinansiering att grinsdragningsproblematik kan uppsta:

”En aspekt som ytterligare kan komplicera bilden &r att bedomningen

av huruvida finansidren ar nédringsidkare eller konsument maste

goras utifran avtalsparterna i det enskilda fallet. En fysisk person

kan vid en forsta anblick forefalla handla huvudsakligen f6r &ndamél

som faller utanfor néringsverksamhet men, vid ndrmare granskning,

visa sig uppfylla rekvisiten for ndringsidkare. Det ér inte orimligt

att anta att en fysisk person som systematiskt och 1 stérre omfattning
tillhandahaller kapital via en plattform for ldnebaserad grasrotsfinansiering
kan anses vara naringsidkare.”

Motsvarande resonemang ir lika relevant betrdffande andelsbaserad grésrotsfinansiering.
En fysisk person som systematiskt och i storre omfattning tillhandhaller kapital via en



plattform for andelsbaserad grésrotsfinansiering (till exempel en affarsdngel) torde i vissa
fall kunna uppfylla kriterierna for att vara niringsidkare. Forarbetena till den tilltdnkta
lagen bor fortydliga gransdragningen mellan néaringsidkare och konsumenter i syfte att
undvika tillimpningsproblem.

Ytterligare ett tillimpningsproblem uppstar genom att lagen anvinder begreppet
“privatperson” (se t.ex. 3 kap. 2 §), utan att ndrmare definiera dess innebord eller klargdra
hur begreppet privatperson forhéller sig till begreppet “konsument”, som definieras i

1 kap. 2 §. Det framgar inte uttryckligen av lagtexten om begreppen ir utbytbara
sinsemellan. Lagen bor fortydligas i detta avseende.

Den foreslagna lagens tillimpningsomrade omfattar formedling av kapital oavsett hur
formedlingen utfors och ér i den meningen teknikneutral, vilket ocksa &r utredningens
avsikt (se t.ex. s. 350 1 betdnkandet). Det innebér att verksamhetsutévare som formedlar
kapital till privata bolag pa ett mer traditionellt sétt, utan att anvdnda en plattform, kan
komma att tréffas av regleringen. Det kan exempelvis rora sig om foretagsmaéklare,
radgivare avseende foretagsfinansiering och kapitalanskaffningar (t.ex. corporate finance-
firmor), som bitrdder privata bolag med att skaffa nytt kapital genom riktade
investeringserbjudanden till en avgransad krets personer (juridiska eller fysiska), dven
kallat private placements. Visserligen avses den foreslagna lagen inte traffa formedling av
finansiering mellan enbart niringsidkare, men rimligen torde dessa typer av “traditionella”
verksamhetsutdvare antingen soka kapital for sina kunders rdkning hos privatpersoner
(som kan klassas som konsumenter) eller ha investeringsvilliga privatpersoner (t.ex. s&
kallade high net worth individuals) 1 sina ndtverk (som kan anses vara konsumenter).
Aven betriffande niringsverksamhet med helt annat huvudsyfte fin sedvanlig
grasrotsfinansiering (t.ex. co-working spaces for startup-bolag och olika
mentorskapsprogram) kan det vara svart att avgora om t.ex. en medlemskapsavgift, som
delvis utgdr ersittning for tillgéng till ett investerarkollektiv, kan falla inom lagens
tillimpningsomrdde. Den foreslagna lagens konsekvenser kan sdledes bli storre dn vad
utredningen antagit 1 sin konsekvensanalys. I detta ssmmanhang kan ndmnas att EU-
kommissionens forslag till EU-forordning om europeiska leverantorer av
griisrotsfinansieringstjinster for foretag! traffar matchning som sker med hjélp av en
plattform for grasrotsfinansiering, vilket definieras som ett elektroniskt
informationssystem som drivs eller forvaltas av en leverantor av
grasrotsfinansieringstjanster. EU-kommissionens forslag ar saledes inte teknikneutralt,
men har ett klarare avgrinsat tillimpningsomrade.

I den foreslagna lagen regleras ett ansvar for kapitalférmedlaren att lamna den information
som krévs for att den som avser att tillhandahalla finansiering ska kunna fatta ett
vilgrundat beslut. Utredningen foreslar vidare att regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer, far meddela foreskrifter om vilken information som ska ldmnas
och pé vilket sitt informationen ska ldmnas. Utredningen beskriver sddan information som
bor vara av intresse for en investerare och gor 1 vissa avseenden jaimforelser med sddan
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information som ska finnas med 1 prospekt. Nagon mer detaljerad beskrivning av
informationskraven framgar inte av utredningen. Utredningens beskrivning dr dock 1 linje
med de informationskrav som framgar av det ”’Key information investment sheet”, som
inkluderas i EU-kommissionens forslag till forordning.

Béde utredningen och EU-kommissionens forslag tar sin utgangspunkt i att
informationsgivningen till investeraren ar kapitalformedlarens ansvar. Ansvaret ar kopplat
till marknadsforingslagens sanktionssystem i friga om brister i marknadsforing och
forhandsinformation. Den foreslagna lagen innehaller dock ingen uttrycklig reglering av
kapitalformedlarens ansvar for den skada en investerare kan lida vid brister 1
informationsgivningen. Det dr dven oklart vilket ansvar kapitalsdkanden och dess
representanter (inklusive styrelseledamoter) har for den information som tillhandahalls
inom ramen for grasrotsfinansieringen (Jamfor motsvarande ansvar for informationen 1 ett
prospekt). En kapitalsokande som avser att soka finansiering genom grésrotsfinansiering
har ett befogat intresse av att kunna 6verblicka vilket ansvar kapitalsokanden och dess
representanter har for den information som ldmnas till investerarna. Mot bakgrund héarav
blir den foreslagna lagens reglering avseende information till investerarna ndgot haltande,
eftersom den inte klargor vad som géller betraffande vare sig kapitalformedlarens eller
kapitalsokandens ansvar for bristfillig informationsgivning. Investeraren synes inte ha
nagon tydlig mojlighet till skadestdnd for ren formogenhetsskada till foljd av fel eller
brister 1 informationen, vilket medfor en asymmetri jamfort med vad som géller for
erbjudanden under prospekt. I detta ssmmanhang kan noteras att t.ex. den finska lagen om
grasrotsfinansiering (734/2016) innehéller en tydlig reglering avseende
kapitalformedlarens och kapitalsokandens skadestdndsansvar.

En fragestéllning relaterad till kapitalformedlarens ansvar for informationsgivningen r
hur lange kapitalformedlarens ansvar att rétta eller komplettera informationen ska gélla,
och om ndgon rittsfoljd bor knytas till brister 1 friga om réttelser eller uppdateringar.
Andelsbaserade grisrotsfinansieringskampanjer ér ofta uppdelade i vad som skulle kunna
kallas en marknadsforingsfas (fas 1), d& kampanjen marknadsfors pé plattformen och
icke-bindande intresseanmalningar samlas in, och vad som skulle kunna kallas en
exekveringsfas (fas 2), da andelar tecknas, betalas och tilldelas. Tidsutdrikten mellan
inledningen av fas 1 och avslutet av fas 2 kan vara betydande, och ofta ar
kapitalformedlaren inte inblandad 1 fas 2 (d& dess inblandning avslutas med formedling av
de intresseanmélningar som inkommit under fas 1 till kapitalsokanden). Fas 2 behdver
heller inte ha ett definitivt avslut, utan bearbetning av de intresseanmélningar som
inkommit kan fortsitta under en léng tid. Det star inte nddvéndigtvis klart for investeraren
nér den av kapitalformedlaren arrangerade kampanjen tar slut och kapitalsokandens mer
16pande och ordinarie kapitalanskaffningsarbete tar vid.

Vidare, och delvis mot denna bakgrund, kan dvervdgas om inte kravet pd att ratta och
uppdatera informationen bor kombineras med nadgon form av ritt for en investerare att
frantrdda transaktionen i de fall bindande avtal uppkommit (jfr reglerna om
tillaggsprospekt).



Andelsbaserad grisrotsfinansiering

En viktig fraga betrdffande andelsbaserad grasrotsfinansiering ar hur sddan
kapitalanskaftning forhaller sig till spridningsférbudet i aktiebolagslagen.
Spridningsforbudet &r en straffsanktionerad bestimmelse, som géller for svenska privata
aktiebolag. Kapitalsokanden inom ramen for gréasrotsfinansiering &r ofta ett privat
aktiebolag.

Finansinspektionen har gjort bedomningen att erbjudanden pé en kapitalformedlares
hemsida om att investera i ett privat aktiebolag innebér att andelar 1 ett sadant bolag léttare
sprids, pa ett sitt som strider mot spridningsforbudet.? Det ir otillfredsstillande for
samtliga aktorer inblandade i andelsbaserad grisrotsfinansiering att det rader osidkerhet
avseende pa vilket sétt kapitalanskaffningen kan/ska struktureras for att inte sta i strid med
spridningsforbudet.

Utredningen konstaterar att det erhallna uppdraget inte innefattar att se 6ver
kategoriindelningen 1 aktiebolagslagen, gransdragningen mellan de olika
bolagskategorierna eller att 6verviga inforande av en ny kategori privata aktiebolag vars
aktiespridning dr 6ppen for allménheten. Utredningen vidgéar dock att om
finansieringsformen skulle bedémas vara oforenlig med spridningsforbudet nar det géiller
privata aktiebolag, kan det vara ett alternativ att infora ett specifikt undantag fran
aktiebolagslagens spridningsférbud for erbjudanden om f6rvérv av aktier, eller andra
virdepapper som omfattas av forbudet, som gors via en plattform for griasrotsfinansiering.
Utredningen lagger dock inte fram nagot forslag om ett sddant undantag inom ramen for
utredningen, eller ndgon annan l9sning péd problematiken. Detta ar ett védsentligt
tillkortakommande 1 forslaget. En tdnkbar 16sning vore t.ex. att helt enkelt undanta
spridning genom grésrotsfinansiering med tillstdnd enligt den foreslagna lagen frén
spridningsforbudet i aktiebolagslagen (ett undantag liknande vad som giller for aktiebolag
med sirskild vinstutdelningsbegransning). Ett sddant undantag kan dock foranleda ett
behov av att dverviaga implikationer relaterade till aktiebolagslagens kategoriindelning i
privata och publika bolag, d& aktiebolag som tar in kapital genom grésrotsfinansiering far
en spridd aktiedgarkrets, dér t.ex. kraven pa revisor och viss informationsgivning som
stélls for publika aktiebolag kan vara lika relevanta att tillimpa 1 privata aktiebolag med
spridd dgarkrets. Genom grésrotsfinansiering tillgdngliggors placeringar i1 vardepapper 1
privata bolag till en bredare krets. Foljderna av detta dr bland annat (i) att
investerarkollektivet sannolikt ofta har mindre kunskap och formaga att bevaka sina
rattigheter, samt (ii) att den fragmenterade dgarbilden gor det svart for en minoritet att
utova nagot faktiskt inflytande. P4 dessa sétt dr bilden ganska likartad vad som géller
emissioner av vardepapper i publika bolag som riktar sig till icke-professionella kunder.
For dessa bolag géller en betydligt mer omfattande regim vad avser informationsgivning
och bolagsstyrning. I detta sammanhang kan noteras att den finska lagen om
grasrotsfinansiering (734/2016) innehéller krav pé att kapitalformedlaren ska hora till en
oberoende branschorganisation som har till uppgift att ge ut rekommendationer, 1 syfte att
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frimja Oppenhet och insyn 1 formedlingen av grisrotsfinansiering och verka for
utvecklingen av god gréisrotsfinansieringssed. Mojligen kan kapitalférmedlaren stélla krav
pa kapitalsdkanden avseende informationsgivning och transparens inom ramen for sddan
sjalvreglering for fraimjandet av god grisrotsfinansieringssed.

Lanebaserad grisrotsfinansiering

Utredningen efterstravar med 3 kap. 2 § forsta stycket i1 lagforslaget att
konsumentkreditlagen ska bli tillimplig nar kredit formedlas mellan tvé privatpersoner.
Detta uppnas genom att krava att kapitalférmedlaren agerar ombud f6r den som
tillhandahaller krediten. For 6kad klarhet vore det lampligt att det anges 1 bestimmelsen
att konsumentkreditlagens bestimmelser dr tilldmpliga 1 detta fall.

Enligt 3 kap. 2 § andra stycket krivs att kapitalformedlaren gor en kreditprovning 1 fall
dar naringsidkare, via kapitalformedlaren, ger kredit till en privatperson.
Konsumentkreditlagens bestimmelser 1 6vrigt torde gélla for den kreditgivande
niringsidkaren. Aven om situationer dir en niringsidkare ger krediter till privatpersoner
troligtvis kommer ske i1 begransad omfattning, bor det klargoras att
konsumentkreditlagens bestimmelser (med undantag for kravet pé att gora en
kreditprévning) ska beaktas av den kreditgivande niringsidkaren. Med tanke pa att
kreditgivande icke-finansiella naringsidkare kan vara ovana kreditgivare, bor dvervigas
en plikt for kapitalformedlaren att informera saddana kreditgivare om att de omfattas av
konsumentkreditlagens regler.

Ovriga synpunkter

Den 8 mars 2018 presenterade EU-kommissionen ett forslag till forordning om europeiska
leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster for foretag. De verksamheter som forslaget
avser reglera dr matchning av investerare och projektdgare (dvs. de som soker
finansiering) med hjélp av en plattform for att underlitta beviljande av 14n mellan
ndringsidkare samt mellan konsumenter (som ldngivare) och néringsidkare (som
lantagare). Forslaget avser, som det far forstas, inte att reglera ldngivning, dar
konsumenter &r lantagare (artikel 2.2 (a) och ingressen p.8 (8)). Forslaget reglerar dven
placering utan fast dtagande av dverldtbara vardepapper och mottagandet och
vidarebefordran av kundorder avseende dessa dverlatbara viardepapper genom en
plattform.

Vad giller dverlatbara vardepapper sker ingen 6verlappning med utredningens forslag,
eftersom utredningens forslag enbart reglerar formedling av andelar 1 privata bolag, inte
andelar 1 publika bolag (dvs. 6verlatbara viardepapper). Det kan dock inte uteslutas att det
kan uppsté konflikt och oklarheter 1 tillimpning vid formedling av virdepapper, t.ex. i
utlandska bolag 1 Sverige, d4 beddmning av om ett vardepapper ér ett finansiellt
instrument eller inte kan skilja sig at 1 olika jurisdiktioner, bl.a. 1 fall d jurisdiktioner inte
har en uppdelning mellan privata och publika aktiebolag.



Vad giller formedling av krediter mellan konsumenter (som langivare) och néringsidkare
(som lantagare) uppstar en klar 6verlappning d& bada forslagen reglerar denna typ av
formedling. Denna 6verlappning bor uppmérksammas och i mojligaste mén hanteras i den
fortsatta beredningen av lagforslaget.

EU-kommissionens forslag reglerar inte donations- eller beloningsbaserad
grasrotsfinansiering. I det avseendet torde ingen Overlappning foreligga.

SVERIGES ADVOKATSAMFUND

Anne Ramberg/

genom Maria Billing



