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Allmdnt

Toborrow vdlkomnar utredningen av grasrotsfinansiering. En av utgangspunkterna foér
utredningens uppdrag &r att forbattra forutsdttningarna for utvecklingen av
grasrotsfinansiering som en alternativ finansieringskalla till sma och medelstora féretag.

Sverige har i dagsléget goda forutsattningar for att utveckla framgangsrika féretag inom
fintech och i synnerhet inom grasrotsfinansiering. Sverige boér fortsatt arbeta aktivt med att
sakerstalla att relevanta regelverk underlattar for entreprenérer och innovation inom detta
omrade da det skapar manga positiva foljdeffekter. En forutsebar och proportionell reglering
skulle underlatta framvaxten av nya féretag inom finansbranschen, men aven dka utbudet och
forbattra villkoren for de foretag och konsumenter som anvander tjansterna de erbjuder. En
val fungerande reglering kan underlatta framvaxten av en marknad som erbjuder svenska
foretag nya finansieringsalternativ, vilket darutéver gynnar den svenska tillvaxten i stort och
bidrar till att nya arbetstillfallen skapas.

Ett valfungerande regelverk kan aven framja utvecklingen av nya finansiella placerings-
mojligheter och darmed utoka diversifieringsmojligheterna for olika grupper av investerare.

Lagstiftningens dndamadlsenlighet

En av utgangspunkterna for uppdraget har, som namnts ovan, varit att forbattra
forutsattningarna for utvecklingen av grasrotsfinansiering sasom en alternativ finansierings-
form och kalla till finansiering, fér sma och medelstora foretag. Darutéver har utgangspunkten
varit att mojliggora for enskilda att hitta gemensamma finansieringslosningari allmanhet inom
civilsamhallet. Utredningens forslag syftar dessutom till att sakerstalla ett hogt
konsumentskydd och investerarskydd i allmanhet for att framja fortroendet for och
utvecklingen av grasrotsfinansiering. Det ar utifran angivna utgangspunkter som Toborrows
analys utgar ifran.

Sedan starten 2013 férmedlar Toborrow, via bolagets laneplattform, kapital mellan
naringsidkare som soker kapital och investerare (i form av foretag och privatpersoner) som
tillhandahaller kapital. Som en av de forsta aktérerna inom segmentet grasrotsfinansiering har
Toborrow sedan starten bidragit aktivt i den offentliga debatten i syfte att skapa forstaelse for
det vaxande behovet av alternativ kapitalférsorjning till sma och medelstora féretag.
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| kommande reglering ar det, utover langivares och lantagares skyddsbehov, ocksa av stor vikt
att tillvarata kapitalféormedlarnas behov av forutsebarhet och proportionalitet. En alltfor
omfattande och langtgaende detaljreglering kan annars komma att resultera i att ett av
utredningens viktigaste syften, att forbattra forutsdttningarna for utvecklingen av
grasrotsfinansiering sasom en alternativ finansieringsform, annars kan komma att asidoséattas
till forman for ett oproportionerligt héogt konsument- och investerarskydd. Toborrow vill
darfor understryka vikten av ett proportionerligt forhallningssdtt i det kommande
lagstiftningsarbetet.

Lagférslagets tillimplighet fér kapitalférmedlare med bdde privatpersoner och néringsidkare
som anvdndare

Lagen foreslas vara tillamplig nar fysiska eller juridiska personer, som avser anskaffa kapital,
sammanfors med fysiska eller juridiska personer som avser tillhandahalla finansiering. Lagen
ar daremot inte tilldmplig om finansiering féormedlas mellan tva naringsidkare.

Toborrows laneplattform mojliggdér att lan utstélls tillsammans av flertalet langivare
bestaendes av saval privatpersoner som féretag. Som lagférslaget nu ar utformat skulle
Toborrow sannolikt komma att behdva tillampa de konsumentréttsliga skyddsreglerna (sasom
t.ex. passandebeddmning och kreditprévning) fullt ut, dvs. dven i situationer dar ett
kreditavtal ingas mellan tva naringsidkare. Detta for att uppna en konsekvent och effektiv
hantering av laneprocessen som ju inkluderar savél privatpersoner som naringsidkare pa
investerarsidan.

Toborrow valkomnar transparens och tydlighet avseende det underlag som ska ligga till grund
for en langivares beslut att genomféra en investering. Toborrow ifragasatter dock
andamalsenligheten med alltfor langtgaende krav pa kreditprévningar i samband med att
ndringsidkare soker finansiering. Eftersom rantan beslutas utifran en Overenskommelse
mellan lantagare och langivare boér det i stallet vara kapitalféormedlarens roll och skyldighet att
redovisa vilket underlag som legat till grund for en viss réantesattning.

Toborrows malgrupp ar just sma och medelstora foretag i behov av finansiering, féretag som
inte sdllan nekas finansiering av banker och andra etablerade kreditgivare. Till skillnad fran
stora foretag kan sma och medelstora féretag inte alltid uppvisa en lang finansiell historik, inte
heller ar det alla ganger mojligt for dessa bolag att redovisa framatblickande finansiella
analyser utifran olika scenarier. Det torde i stéllet ligga i sakens natur att sma och medelstora
foretag, som soker finansiering, inte sallan befinner sig i en expanderingsfas varfor
osdkerhetsfaktorer i form av framatblickande finansiella analyser m.m. manga ganger ar ett
faktum. Aterbetalningsférmagan hos dessa foéretag kan darfor av naturliga skl vara svarare
att dverblicka an aterbetalningsférmagan hos storre etablerade foretag. Genom att uppstiélla
alltfor [angtgaende krav pa kreditprévningar av sma och medelstora féretag kan man komma
att riskera att just dessa foretag aterigen frantas majligheten till finansiering.

For att bade tillgodose féretagens behov av finansiering och investerarnas skyddsbehov bor
man, likt utredningens forslag, uppstalla tydliga krav pa informationsgivning och transparens
i forhallande till dem som investerar via laneplattformarna.
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Passandebedémningar

Lagforslaget foreskriver en skyldighet for kapitalféormedlare som bedriver lane- och
andelsbaserad kapitalféormedling att begdra att langivare, som ar konsumenter, lamnar
uppgifter om sina kunskaper om och erfarenheter av den avsedda investeringen sa att
kapitalformedlaren ska kunna beddéma om investeringen passar kunden och darutéver
forvissa sig om att kunden har forstatt den riskexponering som investeringen ar férenad med.
Kapitalformedlaren ska darefter underratta kunden om utfallet av bedomningen. Utredningen
lamnar emellertid ingen ndrmare vagledning i fraga om vilka uppgifter som ska inhdmtas och
hur detta praktiskt ska genomfoéras utan hanvisar endast till att narmare bestammelser boér
inféras pa foreskriftsniva.

Att kapitalformedlare ska férvissa sig om att investerare har forstatt vilka risker som &r
forenade med en viss investering och att man darutover ska underratta investeraren om
kapitalférmedlarens bedémning aktualiserar en rad tolknings- och tillampningsfragor for de
foretag som bedriver kapitalférmedling. Det kan komma att uppsta utmaningar med sjalva
bedomningsunderlaget som ska ligga till grund for en s.k. passandebedomning. Denna typ av
bedémning torde vara mer genomforbar och dandamalsenlig fér t.ex. banker som inte séllan
har storre kunskap om privatpersoners privata ekonomi, l6neutveckling, boendesituation och
ovrigt historiskt underlag. Kapitalformedlares affarsmodeller innefattar oftast enbart en
mojlighet att investera i ett visst lan eller i ett visst projekt varfér det underlag som en
passandebeddmning hade kravt kan komma att vara svar att genomféra i praktiken. Toborrow
efterfragar darfor tydligare information om hur regeringen avser att utforma kraven pa att
kapitalféormedlare ska inhamta nodvandiga upplysningar.

Toborrow anser att manga av de skyddsaspekter som avser att tillvarata investerares intressen
i stallet kan hanteras genom langtgaende krav pa informationsplikt och transparens, se nedan
avsnitt.

Informationskrav

Som namnts ovan valkomnar Toborrow en ordning med hogt stallda informationskrav i
forhallande till investerare. Genom hogt stéllda krav avseende transparens och information
om de riskexponeringar som olika investeringar medfér kan de som avser att tillhandahalla
finansiering fatta valgrundade beslut. Aven det skyddsbehov som asyftas inom ramen for
passandebedémningar (och eventuella ldmplighetsbedémningar) torde ocksa kunna
tillgodoses genom informationskravet.

Flera regelverk kommer att blj tilldmpliga

Lagforslaget innebar att kapitalférmedlare sasom Toborrow kommer att traffas av tva
regelverk: betaltjanstlagen och lagen om viss verksamhet med formedling av finansiering
("grasrotsfinansieringslagen") eftersom Toborrows tjanst inkluderar penningtransaktioner.
Det hade mojligen underlattat tillampningen av lagen om samtliga krav hade samlats i en och
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samma lag (genom att t. ex. utdka grasrotsfinansieringslagen till att ocksa medge vissa
betalningstransaktioner).

Angdende kreditprévning av féretag som lanar pengar

Angaende kreditpréovningen boér det utredas vidare vad som avses utgora "tillrackliga uppgifter
om kredittagarens ekonomiska forhallanden" i de fall det ror sig om féretag som &r lantagare.
Alla kapitalformedlare kommer sannolikt att ha olika kriterier och modeller for
riskbedémningar mot bakgrund av att kapitalformedlare bedriver verksamhet med helt olika
affarsmodeller och malgrupper. Vissa lan kommer medvetet att innefatta en hégre risk medan
andra kommer att vara férenade med en lagre risk och det torde ligga i sakens natur att
investeringar i foretag som befinner sig i t. ex. en uppstartsfas ar férenad med en hogre risk
varfor ocksa hogre rénta bor utga fér dessa lan.

Det ar ocksa en del av Toborrows affarsmodell att kunna erbjuda bade langivare/investerare
och lantagare/kapitalsokande ett spann vad géller risk och avkastning. Det ar rimligt att krava
att en kapitalformedlare gor en grundlaggande riskbedémning avseende vissa kriterier men
det bor darefter finnas utrymme for langivare/investerare att pa egen hand ta stéllning till och
besluta om en investering utifran énskad riskaptit.

Intressekonflikter

Toborrow anser att det ar positivt att forslaget innehaller regler om att identifiera, hantera
och redovisa intressekonflikter.

Toborrow anser inte, likt Finansinspektionen standpunkt, att det ska inféras nagra
restriktioner i form av avgiftsbegransningar eller provisionsférbud i forhallande till lantagare
som soker kapital da en avgift fran lantagare ar grundldggande i manga kapitalférmedlares
affarsmodeller. Daremot stéller sig Toborrow positiva till full transparens vad galler avgifter
for kapitalformedlingstjansten som sadan och att detta bor redovisas av kapitalférmedlaren.
Det &r vidare viktigt att den svenska lagstiftningen inte uppstéller omotiverat héga krav vad
géller mojligheten att utta avgifter fran lantagare pa ett satt som kan komma att snedvrida
konkurrensen i jamférelse med andra landers reglering pa detta omrade.

Stockholm den 27 augusti, 2018

Sofie Lundstrém Isabella Kolakowski
VD Head of Legal
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