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GRASROTSFINANSIERING I SVENSK RATT

I en tidigare artikel (Blendow Lexnova, Affarsjuridik februari 2014, Grdasrotsfinansiering - en
vdrdepappersrdttslig utmaning i vardande) gjordes en internationell utblick rorande kommande
reglering av crowfunding (pa svenska grasrotsfinansiering, GF). I denna artikel foljs den
internationella rapporten upp med en exposé 6ver svenska regelverk inom bolagsratt och borsratt
som aktualiseras vid GF.

Probleminventering

I den tidigare artikeln noterades inledningsvis en rad praktiska och rattsliga problem i samband med
GF. Eftersom det 16sligt definierade fenomenet GF inrymmer manga olika typer av finansiering och
samverkan kan flera olika rattsomraden och regelverk bli tillampliga. Det kan exempelvis vara
konsumentrattsliga fragestallningar, bl.a. forkop och distansavtal, eller konkurrensrattsliga och
immaterialrattsliga aspekter, bl.a. lag om skydd for foretagshemligheter och upphovsrattslagen. Har
kommer dock framstallningen begransas till mer strikt affarsjuridiska problemstallningar inom
bolagsratt och borsratt. Nedan kommer foljande problemstallningar (regelverk) diskuteras:

- Spridning av aktier till allmanheten (ABL)

- Informationsgivning vid emission av finansiella instrument (LHF)
. Tillstandsplikt for vardepappersrorelse (VPML)

- Minoritetsskydd i aktiebolag (ABL)

1. Spridningsforbudet i aktiebolagslagen

I ABL 1:7 finns ett forbud mot spridning av aktier i privata aktiebolag.[1] Syftet ar att privata
aktiebolag inte ska kunna vanda sig till allmanheten for sin kapitalanskaffning. Regelns forsta stycke
foreskriver att bolag inte genom annonsering far forsoka sprida olika vardepapper.
Annonseringsforbudet ar strikt men inkluderar ett nagot orealistisk undantag i tredje stycket om
erbjudanden till hogst tio personer - annonsering till en sadan begransad krets kanns ologisk.
Regelns andra stycke oppnar for en begransad spridning med andra medel. Forbud galler enligt
andra stycket for att pa annat sdtt forsoka sprida vardepappren genom erbjudande till fler dn 200
personer. Spridning far saledes ske till farre an 200 personer, men bara genom andra medel &n
annonsering. Andra styckets forbud galler dock inte om erbjudandet riktar sig enbart mot en krets
som i forvag anmalt intresse av sadana erbjudanden och antalet poster inte 6verstiger 200. Den
andra delen av forbudet innebar att lagstiftaren i princip inte accepterar att privata aktiebolag har
fler an 200 aktieagare.

Den svenska GF-plattformen FundedByMe forsoker orientera sig i ABL 1:7 andra stycket. Forst
laggs en forrunda infor emission (“equity pre-round”) upp pa foretagets internetsajt. I forrundan far
den potentiella investeraren information om bl.a. emissionens syfte, personerna bakom foretaget,
aktuell aktiestruktur och planerad emission, hur manga som reserverat aktier, hur stor andel som
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redan ar investerat och hur manga dagar kvar det ar for erbjudandet. Efter att ha registrerat sig
som anvandare av sajten far investeraren tillgang till dokumentation och information om hur manga
aktier som finns att tillga och hur stor andel av foretaget aktierna representerar. Investeraren kan
teckna sig for en investeringssumma vilket omraknas till ett antal aktier. Nar forrundan fyllts och
stangts vidtar en 0ppen runda (“open round”), som enligt upplagget innebar att projektforetagets
erbjudande riktas till de som i forvag anmalt sitt intresse for aktieposter. GF-plattformen forsoker
saledes utnyttja undantaget fran andra styckets spridningsforbud. I anvandaravtalet stadgar
GF-plattformen att den inte tar ansvar for att aktiespridningen ar lagenlig utan hela detta ansvar ar
emittentens.

Det finns flera problem med modellen. Oavsett personkrets och foranmalan ar annonseringsforbudet
intakt, dvs. privata foretag far inte annonsera till allmédnheten om aktiespridning. De olika
GF-kampanjerna ar 6ppet tillgangliga pa internet genom annonser (kampanjer) pa GF-plattformens
webbsida. Samtliga detaljer som kravs for att fatta ett initierat investeringsbeslut ar inte tillgangliga,
men enligt min mening tillrackligt mycket for att det ska konstituera ett "forsok till spridning av
aktier”. En intressent kan se att det finns ett erbjudande och hur investeringslaget ser ut, aven om
atkomsten till detaljerna blir méjlig forst efter en enkel gratis registrering. Efter registrering man
ocksa kan boka sig for aktier. Den barande idén i GF bygger pa bred tillganglighet genom
annonsering inte bara genom plattformens internetsajt utan &ven pa ett antal internetbaserade
sociala media (bl.a. Facebook, LinkedIn och Twitter), utan detta forsvinner finansieringsformens
potential. Det ar inte bara GF-plattformen som annonserar kampanjer utan projektforetagens
representanter har ocksa ett intresse att gora detta genom sina internetburna kanaler. Annonsering
via internet ar karnan i affarsmodellen.

Undantagen fran forbudet mot spridning till over 200 personer géaller for personer som i forvag
anmalt intresse for sadana erbjudanden, men max 200 poster. Uttrycket poster i sammanhanget ar
nagot obestamt, en aktiepost kan som bekant innehalla ett varierande antal aktier. Uttrycket
anvands inte pa andra stallen i ABL. I andra stycket avses troligen en begrasning i undantaget. Ett
erbjudande med andra medel &n annonsering far spridas till fler &n 200 forhandsintresserade
personer men antalet poster som finns tillgéangliga for teckning far dnda inte vara fler an 200. Det
kan bara finnas 200 aktieposter att fordela oavsett erbjudandekretsen. I de flesta av dagens
GF-projekt torde detta inte vara nagot problem, det ar ofta bara nagra fa personer som ar
intresserade. Men i framgangsrika kampanjer och i framtiden om GF blir mer populart sa kommer
aven undantaget i ABL 1:7 2 st 2 meningen bli ett problem. Genom att genomfora flera trancher
inom samma GF-kampanj kan fler &n 200 poster emitteras. Generellt sett star detta dock i konflikt
med dndamalet for ABL 7:1; privata aktiebolag ska i allménhet inte ha fler &n 200 aktiedgare.

Det bor aven noteras att regeln ar underkastad den generella straffbestammelsen i ABL 30:1. Det
innebér dels att brott mot bestammelsen kan leda till boter eller fangelse upp till 1 ar, dels att
bestammelsen bor tolkas med viss restriktivitet. I sammanhanget ar det tamligen avskrackande att
den vidstrackta handlingen "forsoka sprida” aktier till allmanheten ar kriminaliserad. Ett satt att
undvika reglerna vore att gora det emitterande bolaget publikt, men det medfor ett mer betungande
regelpaket. Sammantaget innebar ABL 1:7 séledes ett problem for GF och regleringen maste
reformeras for att GF ska kunna vaxa i Sverige. Privata aktiebolag ska normalt sett inte ha sarskilt
manga aktieagare, i ABL satts gransen till 200. Lagstiftarens avsikt var att dela upp aktiebolag i
privata och publika, dar bara den senare formen skulle ha mojlighet till aktiespridning till
allmanheten.

2. Informationskrav vid emissioner



Nar aktier emitteras till allménheten finns strikta krav pa informationsgivningen. Kérnan i dessa
regler ar andra kapitlet i lag om handel med finansiella instrument, LHF. LHF 2:1 stadgar att
prospekt ska upprattas av emittenten nar ”overlatbara vardepapper erbjuds till allméanheten” eller
tas upp till handel pa en reglerad marknad om inte annat foljer av lagens undantag for
prospektskyldighet. Det finns ett antal undantag vid erbjudande till allmanheten (LHF 2:4); om
erbjudandet ar riktat till kvalificerade investerare, om varje investerare erbjuds vardepapper till
minst EUR 100 tusen, om varje vardepapper har ett nominellt belopp om minst EUR 100 tusen eller
om det sammanlagda investeringsbeloppet uppgar till minst EUR 2,5 miljoner under en
tolvmanadersperiod.

Den svenska regleringen foljer prospektdirektivet (2003/71/EG). I direktivet ges tva viktiga ribbor.
En 1&g ribba om emissioner understigande EUR 100 tusen under en tolvmanadersperiod. Under
denna ribba behé6ver inte prospekt upprattas och nationell lagstiftning far inte heller féreskriva
nagra prospektkrav. En hog ribba foér emissioner ¢verstigande EUR 5 miljoner dar EU-reglerna for
prospekt maste tillampas (s.k. EU-prospekt). Daremellan, dvs. i emissioner mellan EUR 100 tusen -
EUR 5 miljoner, tillats medlemslanderna sjalva reglera prospektskyldigheten. Sverige har valt att
inte ha nagra nationella prospekt men att lagga ribban for EU-prospekt vid EUR 2,5 miljoner och
undanta emissioner under detta belopp fran prospektskyldighet.

Prospekt ska innehalla all information om emittenten och vardepappren som ar nodvandig for att
investeraren ska kunna gora en valgrundad bedémning av emittentens tillgangar och skulder,
finansiella stallning, resultat och framtidsutsikter (LHF 4:11). Prospektreglerna ar saledes en viktig
byggsten i investerarskyddet pa finansmarknaden. Detaljerna i prospektets innehall finns i
prospektforordningen och ESMA:s prospektregler. Finanspektionen godkanner och registrerar
prospekt. Reglerna ar relativt omfattande och kraver en stor arbetsinsats fran emittenter och deras
radgivare.

GF-projekt ligger i allmanhet under den ribba som lagstiftaren satt for prospektskyldighet. I
dagslaget har inga svenska projekt natt upp till gransen EUR 2,5 miljoner. Darmed behover
emittenten inte uppratta ett prospekt och darmed finns inget offentligt register avseende emissionen.
I allmanhet upprattas dock inom GF ett prospektliknande informationsmemorandum (IM), vilket i
det yttre innehaller manga av de punkter som ska inkluderas i ett prospekt. I andra
finansieringssammanhang ar IM ett dokument framstéllt av professionella radgivare och haller
normalt sett viss finansiell och legal verkshojd. I GF-sammanhang ar IM en jamforelsevis
amatormassig handling som ar formulerad av projektagarna sjalva. Bristande kvalitet och uppblasta
prognoser ar darfor legio. Eftersom det vanligtvis ror sig om nya affarsverksamheter eller
innovationer ar bristande historik att forvanta. Det ursprungliga syftet med ett IM i finansiella
sammanhang ar vanligtvis att investeraren ska ha mojlighet att bedoma foretagets framtid och gora
en vardering. GF efterliknar séledes vissa former av en professionell investeringsprocess, men faller
manga ganger kort om malet ifraga om materiellt innehall. Det finns som sagt inga regler rérande
informationsgivningen vid denna typ av aktiespridning och for emissioner om mindre an EUR 100
tusen ar den svenska lagstiftaren ocksa forhindrad att infora regler. For storre GF-emissioner finns
dock mdjlighet att reglera informationsgivningen. Den svenska lagstiftaren har alltsa mojlighet att
infora ett "lattprospekt” for aktiespridningar till allmanheten av mindre storlek, ifall man vill stodja
GF-utvecklingen genom att starka investerarskyddet.

3. Bedrivande av vardepappersverksamhet

EU-direktivet for marknader for finansiella instrument, MiFID (implementerad genom bl.a. lag om
vardepappersmarknaden, VPML), kraver registrering av vissa finansiella foretag och innehaller



dartill vissa investerarskyddsregler. En fraga for EU i dess pagaende utredning om GF har varit om
MIFID erbjuder en optimal rattslig miljo for att mojliggora expansion av GF pa nationell och
europeisk niva.

Att bedriva vardepappersrorelse kraver tillstand fran Finansinspektionen (VPML 2:1).
Vardepappersrorelse kan innehalla investeringstjanster, investeringsverksamheter, vissa
sidotjanster och sidoverksamheter. Detta inkluderar bland annat foljande aktiviteter: mottagande
och vidarebefordran av order i fraga om finansiella instrument, utforande av order avseende
finansiella instrument pa kunds uppdrag, investeringsradgivning till kund avseende finansiella
instrument och drift av handelsplattformar.

I Storbritannien har den brittiska finansinspektionen FCA ansett att GF utgor en
auktorisationspliktig verksamhet. I Sverige har FI inte tagit nagra definitiva steg att reglera GF utan
bevakar utvecklingen och deltar i det arbete som bedrivs pa EU-niva. Den ledande svenska
GF-plattformen Fundedbyme har inte tillstdnd fran FI. Plattformen definierar sig enligt sitt
anvandaravtal som en “motesplattform” och sager att de inte ger rad eller tar nagon del i den 6ppna
rundan. Vidare sager de sig inte ha nagon del i att satta forutsattningarna for kampanjerna. Detta
ska stallas mot de faktiska aktiviteterna, bl.a. annonsering av emissioner, registrering av investerare,
mottagande av intresse och ordrar samt formedling av information mellan emittenter och
investerare. Plattformens ensidig uttalande i ett oforhandlat anvandaravtal ar knappast tillfyllest for
att undvika tillstandsplikt. Det ar sannolikt att GF-verksamheter som ror vardepapper eller 1an
relativt snart, troligen som en foljd av internationell normgivning, kommer att behova soka FI:s
tillstand.

4, Bolagsstyrning i aktiebolag med manga minoritetsaktieagare

Problemen inom GF forekommer inte bara i samband med sjalva emissionen. Aven efter
transaktionen kommer det finnas svarigheter som uppkommit pa grund av hur foretaget finansierats,
bade for bolagsledningen och for aktiedgarna. De flesta problem faller in under kategorin
styrningsproblem, men GF innebar aven utmaningar gallande efterfoljande emissioner,
aktieoverlatelser och kapitalférsorjning.

Aktiebolagslagen bestar till stor del av regler for balansera inflytandet mellan bolagsorganen och
aktiebolagets funktionarer; bolagsstyrningsregler. Aktiebolaget inrymmer i detta avseende vissa
inneboende konflikter, bl.a. bolagsledning kontra aktieagare och majoritetsaktieagare kontra
minoritetsaktieagare. [ de allra flesta privata aktiebolag aktualiseras inte dessa konflikter eftersom
det finns en persongemenskap mellan alla dessa funktionarsroller. I GF-foretag kan dock
konflikterna bli en pagaende utmaning for parterna. Hur ska majoritetsaktieagare och bolagsledning
kunna leda bolagets affarsutveckling med en manghovdad engagerad minoritet? Och omvéant, hur
ska en minoritetsaktieagare kunna tillvarata sina rattigheter i ett nystartat foretag med korta
beslutsvagar och bristfallig information?

Aktiebolagslagens minoritetsskydd innebar en risk for bolagsledning och majoritetsaktieagare, men
en trygghet for minoritetsaktieagare. Minoritetsskyddet innehaller regler pa olika plan:

- Regler som tillkommer alla aktieagare och ar knutna till sjalva aktien; bl.a. begransat personligt
ansvar, fri overlatbarhet, ratt till information, rostratt och ratt till utdelning.

- Procedurregler for bolagsstamman; bl.a. kallelse, obligatoriska beslutspunkter och
rostningsforfarande.

- Kvorumregler, dvs. de regler som stadgar med vilken majoritet ett beslut maste fattas for att vara
giltigt. Till exempel, de sa kallade Leo-reglerna i ABL 16 kap. dar beslut maste fattas av 90% av



béde avgivna roster och foretradda aktier.
- Egentliga minoritetsskyddsregler, dvs. de sarskilda mekanismer i ABL som avser att kunna tas i
bruk av en forfordelad minoritet.

De egentliga minoritetsskyddsreglerna ger utrymme for tva forsvarsstrategier som ar baserade pa
dels utokad information och kontroll, dels patvingad vinstutdelning och aktiedispositioner. Den
forsta strategin ar att minoritetsaktiedgaren har ratt att begara mer information fran
bolagsledningen (bl.a. ABL 7:33) eller begara utokad kontroll (bl.a. ABL 10 kap). Den andra strategin
ar att tvinga bolagsledningen och majoritetsaktieagaren att lamna utdelning (ABL 18:11) eller att
10sa in minoritetens aktier (ABL 22:1). Reglerna ar kraftfulla patryckningsmedel och omgéardade med
manga buffertar och sédkerhetsventiler. I sin helhet innebar dock minoritetsreglerna en anvandbar
arsenal for aktieagare att fa insyn och medbestammande i aktiebolag trots att de inte utgér vare sig
majoritet eller ledning. Majoritetsaktiedgare och bolagsledning anlagger ofta asikten att
ianspraktagandet av dessa regler ar minoritetens satt att obstruera viktiga affarsmassiga beslut.
Reglerna har mejslats fram av nédvandighet under aktiebolagets manghundradriga historia och
bygger pa dyrkopta erfarenheter. Det aktiebolagsrattsliga minoritetsskyddet framstar som
GF-foretagens bade gissel och fralsarkrans.

5. Slutsatser

Den probleminventering som skisserats ovan gor tydligt att bade lagstiftare, rattstillampare,
GF-plattformar, GF-emittenter och investerare star infor stora utmaningar om fenomenet véaxer och
sprids. Lagstiftningen kan till stora delar ses som ett skydd for investerare och forsok till att hitta
balans mellan utveckling av de finansiella marknaderna och begransning av de risker som
aktiemarknadens avnamare ska tvingas bara. Det finns flera vagar att g&; problemen kan losas bade
med normer och med tekniska losningar. Troligtvis kravs en kombination; utan normgivningstryck
fran auktoritativa organ kommer formodligen inte tekniska losningar utarbetas.

[1] Har forutsatts att GF-projektet som ska finansieras tar formen av ett privat aktiebolag, vilket
torde vara det vanligast vid vardepappersbaserad GF.
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