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Grisrotsfinansiering:
bland drommar och
verkligheter

Grasrotsfinansiering (crowdfunding)
ar en ny utmaning fér finansvarlden.
Fenomenet vaxer hastigt; estimerad
global omsattning om cirka 33 miljar-
der kronor 2013 (+90% fran foregaen-
de ar). Kédnda aktoérer ar bland annat
Kickstarter, Indiegogo, Crowdcube
och svenska Fundedbyme. Bland de
framngangsrika projekten finns Pebble
(smart klocka), Formlabs (3D-skri-
vare) och Oculus rift (barbar skarm).
Finansieringsformen vacker bade
forhoppningar och farhdgor. Ar det
raddningen for smafdretagande och
jobbskapande i en allt njuggare bank-
varld eller ar det en legal katastrof i
vardande?

risrotsfinansiering (GF) kan beskrivas som
kapitalanskaffning via internet f6r mindre
affirsprojekt dir entreprenoren vinder
sig direkt till privatpersoner pa en GF-
plattform, utan etablerade mellanhéinder
som banker, fonder eller marknadsplatser.
Intressenter, verksamheter och mél ir
desamma som vid traditionella investeringar. Men med kraften
av internet vixer potentialen exponentiellt, i gigabit per sekund
och med virldsomspiannande rickvidd. Trots en enkel grund-
modell (se figur) kan GF visa sig vara en omstortande (disrup-
tive) innovation.
Det niringspolitiska intresset ligger i att finansieringsformen
bidrar till att stodja tillvixt, nyforetagande, jobbskapande och
innovation. Den senaste finanskrisen har breddat det finansiella

gap som rider mellan nyféretagandets praktiska méjligheter till
kapital (dvs. family, friends and fools) och etablerade finansie-
ringskallor i niringslivet. Det dr notoriskt svért for smé och ny-
startade foretag att finansiera sin affirsutveckling och verksam-
het. GF kan siledes bli viktigt for att 6verbrygga svirigheterna
mellan start och etablering av foretag, vilket i sin tur kan bidra
till samhallsekonomin.

Den finansiella reglering som finns pa plats i dag har en lang ut-
vecklingshistoria. Regleringen har mejslats fram av marknads-
behov, misslyckanden, féraningar och politik. Det 6vergripande
syftet dr att ordna finansvirldens kapitalforsorjningsbehov sam-
tidigt som dess intressenter skyddas, inklusive samhillet i stort.
Men teknisk utveckling ligger ofta fore lagstiftningen och kan
delvis sté i strid med den. (Figur: Grisrotsfinansieringens struktur)

Drémmar moéter pengar

Ifall aktiebaserad GF ska bidra till samhillsekonomin méste

ett antal praktiska och legala fragetecken ritas ut. Det finns
redan exempel pd misslyckanden och falsarier inom GF, om
problemen inte adresseras och fenomenet fortsitter vixa kan
misslyckanden férvandlas till finansiella katastrofer.

Ett huvudproblem gir att beskriva som bristande erfarenhet och
okunskap hos de involverade aktérerna. Dirtill hinfors dven
institutionernas ovana vid ett diffust fenomen, utanfér normal
6vervakning och reglering. De kiinsligaste bristerna finns hos de
tre aktorerna i en GF:

1. Investerarna idr oerfarna. Det finns minga nyskapande
och roliga projekt som erbjuds att ta del i. Flera kan
for den ytlige betraktaren synes vara nista Apple,
Facebook eller Minecraft. Investerare har vare sig hjilp
att utvirdera projekten fore investering eller méjlighe-
ter att paverka situationen efter investeringen.

2. Entreprenérerna dr oerfarna. Miénga ir nya entrepre-
norer som drivs av en idé snarare dn att forvalta ett
rorelsedrivande foretag med en storre krets investerare.
Det kriver administrativa och organisatoriska forma-
gor som troligen ir frimmande f6r entreprenéren.

3. Plattformsigarna ir oerfarna. Det ir ett stort ansvar
att hantera en primarmarknadsplats for investeringar.
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Figur: Grasrotsfinansieringens grundmodell.

Att vara finansiell intermediér dr en kinslig och ofta
rittsligt reglerad roll. Det krivs grundliggande poli-
cyer och kontroller for att betalningar och virdepapper
hanteras korrekt, det giller dven information, risker
och affirsmodell.

Bristande erfarenhet och kunskap kan dock relativt enkelt av-
hjilpas med utbildning och normer. Erfarenhet och kunskaps-
krav kommer 16sa sig med tiden. I bakgrunden finns dock andra
problem som inte dr lika ldtta att hantera.

Att investera i nystartade foretag, si kallade saddinvestering-
ar, dr mycket riskfyllt. En av anledningarna till att det finansiel-
la gapet uppstatt dr att riskkapitalister skyr siddinvesteringar.
Staten har forsokt avhjilpa detta, men som Riksrevisionen visat
i en rapport frin borjan av aret satsas endast 0,2 % av statligt
riskkapital i denna "dédens dal”. T alla nystartade foretag tar
det tid — ling tid — innan avkastningen eventuellt kan komma.
Majoriteten nir inte kommersiell framging.

Viirderingen av siddféretag dr svir, kanske omaijlig, och vid
GF ir priset inte ens féremil for férhandling. Professionella
riskkapitalister tillimpar vanligen négon form av portfoljstra-
tegi for att nd avkastning. Grisrotsinvesteraren har sillan
mojlighet till en sidan riskhantering.

En investerare som gjort sin investering har en prekir sits. In-
vesteringen dr da en tagen kostnad (sunk cosz), men avkastningen
ligger i framtiden och ir i princip utom kontroll. Det finns inga
praktiska méjligheter att avhinda sig denna risk eftersom det
inte finns nigon organiserad sekundirhandel f6r mindre aktie-
poster i privata aktiebolag. Dirutover dr det sannolikt att inves-
teraren fir vidkdnna upprepade utspiddningar av sitt innehav vid
efterf6ljande kapitalanskaffningar, di kapitalet sillan ricker till
en lingsiktig affirs- och foretagsutveckling.

Utover dessa inneboende risker finns inte minst en éverhing-
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ande risk for bedragerier och marknadsmanipulationer. Platser
dir drommar och pengar mots har i alla tider lockat till sig
tvivelaktiga aktorer.

Drémmar moter normer

Eftersom det 16sligt definierade fenomenet GF inrymmer
manga olika typer av finansiering och samverkan kan flera olika
rittsomriden och regelverk bli tillimpliga (se tabell: Grisrots-
finansieringens former). Nedan beskrivs tre problemstillningar
inom bolagsritt och borsritt for aktiebaserad GF.

GF-form Motprestation Legal karaktaristika
Donation Ingen Gava (beskattning)
Sponsring | Marknadsféring Immaterialratt
Beldning Orelaterade varor Reklamgava
av mindre véarde (beskattning)
Forkop Producerade Konsumentkop;
varor eller tjanster | distansavtal
Lan Ranta Kreditgivning
Aktie Avkastning Aktieemission;
vardepappershandel

Tabell: Grasrotsfinansieringens former.

Spridningsférbudet i aktiebolagsliagen

Nystartade verksamheter inom GF blir vanligen privata aktie-
bolag. Da aktualiseras aktiebolagslagens si kallade spridnings-
forbud (ABL 1:7). Férbudets syfte dr att privata aktiebolag inte
ska kunna vinda sig till allmidnheten for sin kapitalanskaffning.
Det tillkom i samband med att svensk bolagsritt anpassades
till europeisk ritt. Lagrummets forsta stycke foreskriver att
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bolag inte genom annonsering far forska sprida olika virdepap-
per. Annonseringsforbudet ér strikt, men det andra stycket
oppnar for en begrinsad spridning med andra medel. Det

ir dock inte tillatet att sprida virdepappren till fler in 200
personer. Frin andra styckets forbud giller inte om erbjudan-
det riktar sig enbart mot en krets som i férvig anmilt intresse
av sidana erbjudanden och antalet poster inte Gverstiger 200.
ABL 1:7 ir sanktionerad av straffbestimmelsen i ABL 30:1,
men transaktioner i strid med férbudet ir civilrittsligt giltiga.

ABL:s spridningsférbud skapar problem f6r svensk GF; oavsett

Ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sadant
bolag far inte genom annonsering forséka sprida aktier
eller teckningsratter i bolaget eller skuldebrev eller
teckningsoptioner som bolaget har gett ut.

Ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sadant
bolag far inte heller pa annat satt férsdka sprida i
forsta stycket angivna vardepapper genom att erbjuda
fler an 200 personer att teckna eller férvarva varde-
papperen. Detta galler dock inte om erbjudandet riktar
sig enbart till en krets som i forvag har anmalt intresse
av sddana erbjudanden och antalet utbjudna poster
inte 6verstiger 200.

Foérbuden i forsta och andra styckena galler inte
erbjudanden som avser éverlatelse till hogst tio forvar-
vare. Férbuden galler inte heller i frdga om aktiebolag
med sarskild vinstutdelningsbegransning.

Faktaruta: Aktiebolagens spridningsférbud (ABL 1:7).

undantaget for féranmilan dr annonseringsfoérbudet intakt. De
olika GF-kampanjerna ir 6ppet tillgingliga genom annonser pi
GF-plattformarna. Aven 6vriga intressenter sprider kampanjer-
na genom sina egna internetburna kanaler, bland annat bloggar
och sociala medier. Utan dessa brett tillgingliga kontaktytor
forsvinner finansieringsformens potential.

Informationskrav vid emissioner

Nir aktier emitteras till allménheten finns strikta normer

for informationsgivning. Kéirnan ér lagen om handel med
finansiella instrument (LHF). Enligt LHF 2:1 ska ett prospekt
upprittas av emittenten nir ”6verlitbara virdepapper erbjuds
till allminheten”. LHF foljer prospektdirektivet (2003/71/
EG) som ger tva viktiga ribbor. En lig ribba om emissioner
understigande EUR 100 tusen under 12 manader, dé prospekt
inte behover upprittas och nationell lagstiftning inte heller

far foreskriva nidgra prospektkrav. En hog ribba for emissioner
overstigande EUR 5 miljoner dir EU-reglerna for prospekt
miste tillimpas (s.k. EU-prospekt). Diremellan, det vill siga
for emissioner mellan EUR 100 tusen — EUR 5 miljoner, tillats
medlemslinderna sjilva reglera prospektskyldigheten. Sverige
har valt att inte ha nigra nationella prospekt men att ligga
ribban f6r EU-prospekt vid EUR 2,5 miljoner och undanta
emissioner under detta belopp.

GF-kampanjer ligger i allmidnhet under den ribba som LHF
satt for prospektskyldighet. Dirmed behover emittenten inte
uppritta ett prospekt och di finns inte heller nigot offentligt re-
gister avseende emissionen. I GF upprittas dock budhandlingar
och kompletterande material, vilka till det yttre innehaller
manga av de punkter som ingar i prospekt. Det ror sig dock ofta
om relativt amatérmissigt material. Bristande kvalitet och upp-
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blista prognoser ir legio; det ror sig om nya affirsverksamheter
s& bristande historik 4r att férvinta. Tillgingen pa information
dr siledes minimalt samtidigt som behovet dr maximalt.

Bedrivande av virdepappersverksamhet

EU-direktivet om marknader for finansiella instrument
(MiFID), implementerad genom bland annat lag om virdepap-
persmarknaden (VPML), kriver registrering av vissa finansiella
foretag och innehiller drtill vissa investerarskyddsregler. Att
bedriva virdepappersrorelse kriver tillstand frin Finansin-
spektionen (VPML 2:1). Virdepappersrorelse kan innehalla
investeringstjinster, investeringsverksamheter och sidotjinster.
Det inkluderar bland annat féljande aktiviteter: mottagande
och vidarebefordran av order i friga om finansiella instrument,
utférande av order avseende finansiella instrument pa kunds
uppdrag, investeringsridgivning till kund avseende finansiella
instrument och drift av handelsplattformar.

I Storbritannien har den brittiska finansinspektionen FCA
ansett att GF-plattformar utgér en auktorisationspliktig verk-
samhet. Svenska FI har inte tagit nagra steg for att reglera GF;
de bevakar utvecklingen och deltar i det arbete som bedrivs pi
EU-nivi. Plattformarna ser sig sjilva som "métesplattformar”
och anser inte att de ger rid eller tar nigon del i finansieringen.
Detta ska stillas mot de faktiska aktiviteterna, bland annat an-
nonsering av emissioner, registrering av investerare mottagande
av intresse och bestillning, formedling av information mellan
emittenter och investerare. Normgivare och 6vervakare har
dirmed dnnu att precisera plattformarnas rittsliga status.

Omvérlden reglerar

GF har under ett par ir varit pi lagstiftarens agenda i USA.
Redan i april 2012 undertecknades Jumpstart Our Business Start-
ups Act (JOBS Act), men for ikrafttridande krivs omfattande
detaljreglering av den amerikanska finansinspektionen SEC.

I oktober 2013 firdigstillde SEC ett omfattande dokument
med forslag och fragor rorande normgivning. Den amerikanska
virdepapperslagstiftningens krav upplevs f6r komplicerade for
nystartade och snabbvixande sméforetag. JOBS Act forenk-

lar kraven sé att mindre foretag kan vinda sig till en bredare
allminhet for att resa kapital.

Lagens Title III bir undertiteln Capital Raising Online While
Deterring Fraud and Unethical Non-disclosure (CROWDFUND
Act). Regeln, Securties Act Section 4 (a) (6), ir ett nytt undan-
tag frin registrering av virdepapper och emissionsinformation.
For att kunna utnyttja undantaget uppstills foljande kriterier:

1. Kapitalanskaffning far uppgi till maximalt USD 1
miljon under 12 ménader.

2. Varje investerares individuella satsning ir begrinsad i
relation till inkomst eller formdgenhet.

3. Investeringen maste genomféras av en GF-plattform
registrerad hos SEC.

Dirutéver stills krav pa plattformarna. De fir inte erbjuda
radgivning, skaffa silj- eller kopbud, betala for bud eller ha
incitament baserade pa handel. Plattformarna ir skyldiga att
limna information om risker och utbilda sina investerare om
forutsittningarna. De ska dven gora en viss besiktning av kam-
panjerna. Aven information frin entreprendrer och kampanjer
krivs, bland annat juridisk form, styrelseledamoter, lednings-
personer, storre aktiedgare, verksamhet, affirsplan, finansiell
situation, malbelopp och tidpunkter f6r kapitalanskaffningen
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samt vad investerat kapital ska anvindas till.

Aven EU har uppmirksammat att GF kan hjilpa Europas
nyféretagande och innovationstakt. I december 2013 avslutades
en sa kallad konsultation fran EU-kommissionen Crowdfunding
in the EU — Exploring the added value of potential EU action
ddr man tar upp frigan om reglering av GF i den kommande
MiFID-2. Kirnfragan dr om MiFID erbjuder en optimal
rittslig miljo f6r att mojliggora expansion av GF pa nationell
och europeisk nivd. Konsultationen innehiéller inte konkreta
forslag till reglering men pekar pé nagra gillande direktiv som
ir tillimpliga. Genom Prospektdirektivet och MiFID finns
vissa regler och undantag som kan péverka GF:s rittsliga status
och expansion. Men dven bland annat E-handelsdirektivet och
Penningtvittsdirektivet kan aktualiseras.

Onekligen dr kraven i MiFID relativt extensiva oavsett om
GF-plattformarna definieras som marknadsplats eller som
intermedidr. EU stir infor ett val. Att anvinda mjuka medel for
att 6ka kunskap och informera om GF si att finansieringsfor-
men kan nd sin fulla potential. Att férekomma problem genom
att implementera regler i den kommande revisionen av MiFID.
Men man kan ocksa gora ingenting alls och se hur GF utveck-
lar sig. Enskilda medlemslinder har redan reglerat GF, bland
annat Storbritannien och Italien.

Reglering eller teknikutveckling

GF vixer snabbt och de flesta plattformar har ambitionen att
skala upp internationellt s& fort som méjligt — en typisk dotcom-
hype. Mycket talar for att manga investerare kommer att
attraheras av affirsidéerna. Minga entreprenorer kommer att
forsoka resa kapital genom GF, till allt fran sunda affirsverk-
samheter till galna satsningar. Risken for en investeringsbubbla
ir 6verhidngande.

Politiker har forhoppningar om att GF ska vara en vitamin-
injektion f6r innovationer, nyforetagande och jobbskapande.
Overvakningsorgan ir skeptiska och senfirdiga. Reglering blir
komplicerat; det beh6ver vara en flexibel normgivning, som inte
stiller si hoga krav att de positiva méjligheterna med finansie-
ringsformen forgis. Men for att GF ska vixa i ordnade former
ir ett starkt investerarskydd centralt. Samtidigt har inget
egentligen hiint; kapitalanskaffning av riskfyllda affirsprojekt
har alltid skett genom att entreprendorer vinder sig till manga
relativt sma investerare. Det borde inte vara ogorligt att inkor-
porera GF i nuvarande regelverk med sma ingrepp. I framtiden
kommer sikerligen internetbaserad grisrotsfinansiering vara s
vanlig att speciallagstiftning inte behévs.

Det dr inte sikert att lagstiftaren och évervakningsorganen dr
de bista skickade att hantera utmaningarna. Det finns tekniska
mojligheter att arbeta bort problemen; plattformarna kan
hantera flera risker om de intar ett langsiktigt perspektiv. Men
hir finns ocksa ett viktigt uppdrag for revisorer, redovisnings-
konsulter och jurister att bidra med erfarenhet, kunskap och
hantverk. Det finns en ny grupp av féretagare som ér i behov
av grundlidggande ordning och reda samt fortroendeskapande
arbete mellan foretagets funktionirer och intressenter.

Robert Sevenius ar ekon.lic. och jur.kand. Han ar
fristdende radgivare och forfattare inom féretags-
odverlatelser och bolagsstyrning.
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