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1 Inledning

1.1 Problembakgrund
Konceptet grasrotsfinansiering, eller “Crowdfunding” som det heter pa engelska, ér ett globalt

vaxande fenomen som borjat etablera sig &ven i Sverige. En av de ledande hemsidorna,
Kickstarter.com, lanserade nyligen en svensk sektion och flera svenska aktorer har tillkommit de
senaste aren, varfor en utredning om grasrotsfinansieringens rattsverkningar ar en aktuell fraga.

Fragan utgor ett exempel i raden av innovationer dar juridiken inte har hangt med i utvecklingen.

Grasrotsfinansiering ar ett medel for personer, saval juridiska som fysiska, att finansiera sina
projekt och verksamheter och samtidigt minska de risker som vederborande utsatts for i
uppstartsprocessen. En skapare av ett projekt annonserar pa en hemsida om sitt projekt och hur
mycket pengar vederbdrande behdver for att genomfora det. Pengar tillhandahalls darefter
frivilligt fran utomstéende som efter eget tycke anser projektet vara intressant. Ibland kan
motprestationer utga fran skaparen till den utomstaende i form av tréjor eller andra férmaner
varfor en fraga om gransdragningen mellan gava och kop uppstar. Nar skaparens
finansieringsmal har uppnatts forvantas vederborande genomfora sitt projekt. Om detta kan ses
som en motprestation behdver utredas och aven vad som kan tankas ske om projektet inte

genomfors.

Eftersom grasrotsfinansieringen &r ett koncept med oklara réttsverkningar, det finns ingen
specifik rattslig reglering i Sverige,® finns ett behov att utreda transaktionen, som

grasrotsfinansieringen kretsar kring, ur ett juridiskt perspektiv.

1.2 Problemformulering
Uppsatsens primara fraga ar: hur kan svensk ratt andras for att reglera gréasrotsfinansiering? For

att kunna besvara detta maste vi forst besvara fragan: vilka rattsliga aspekter maste entreprendrer

och finansiérer idag ta hansyn till i en grésrotsfinansieringsprocess?

1.3 Syfte
Syftet med denna uppsats ar att ge lasaren en oversiktsbild 6ver gréasrotsfinansiering, om vad

fenomenet innebar i praktiken och sarskilt hur det forhaller sig till svensk ratt och till viss del

aven hur andra lander har anpassat sin lagstiftning till fenomenet. | uppsatsen diskuteras hur

! http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2015/rot_marknad_2014.pdf 2015-05-09 13:45.
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grasrotsfinansiering relateras till framfor allt konsumentratt, associationsratt, avtalsratt och
skatteratt. Utdver det nu namnda utgors ett ytterligare syfte av ett resonemang om vilka
forandringar av svensk ratt som vore nodvandiga, vilket aven baseras pa vara spekulationer om

fenomenets potentiella utveckling.

1.4 Metod
For att kunna besvara den primara fragestallningen i denna uppsats har fenomenet

grasrotsfinansiering stallts mot svensk lagstiftning for att se om fenomenet ar tillrackligt reglerat
i lag. For att uppna detta har vi sett till plattformars och aktorers handlande i praktiken och
jamfort det med gallande ratt; detta omfattar dven i viss man hur plattformar stadgar sitt interna
regelverk. Dessutom har amerikansk och italiensk lag avseende grasrotsfinansiering, vilka ar
jurisdiktioner som sarskilt har stiftat lagar med hansyn till fenomenet, beskrivits och granskats
for att sedan anvandas som inspiration till &ndringar av svensk ratt. Utifran de observationer vi
har gjort angdende grasrotsfinansiering i praktiken har vi sedan teoretiserat hur fenomenet skulle
kunna utvecklas i framtiden for att darefter kunna redogéra for en andring av réatten som inte

omedelbart skulle riskera att bli bristfallig pa grund av utvecklingen pa omradet.

1.5 Avgransningar
| denna uppsats har fyra urformer av grasrotsfinansiering avhandlats: sa kallad

andelsfinansiering, lanefinansiering, gavofinansiering samt beloningsfinansiering. Eftersom
uppsatsens syfte ar att ge lasaren en oversiktsbild av réttslaget, har vi valt att undvika alltfor
djupgaende diskussioner om enskilda problem, vilka ensamma skulle kunna utgéra amnen for
uppsatser, utan vi har lamnat sadana avsnitt kortfattade for vidare forskning i framtiden. Vi har
aven utelamnat rattsfall relaterade specifikt till grasrotsfinansiering, eftersom det inte finns nagra
svenska sadana samt att med de resurser vi har haft till vart forfogande inte har varit mojligt att
hitta utlandska diton. Avseende utlandsk ratt har vi uteldamnat jurisdiktioner som tillampar
lagstiftning som inte ar specifik for grasrotsfinansiering men som anda har ansetts omfatta
fenomenet. Vi har darfor enbart jamfort med lander med sarskild lagstiftning for
grasrotsfinansiering. Dessutom har internationell privatratt inte behandlats i denna uppsats éven
om det &r ett intressant omrade for fenomenet, eftersom det skulle ha varit alltfér tidsédande och

vi har framst inriktat oss pa ratten avseende grasrotsfinansiering inom Sveriges granser.



2 Definitioner
Med syfte att underlatta 1&sningen, forses uppsatsen med definitionslistan nedan:

Andelsfinansiering: (en: Equity Crowdfunding, Crowd Equity), form av grasrotsfinansiering nér
motprestationen for tillskjutet kapital utgors av andelar av entreprendrens verksamhet och
erhaller de rattigheter som aktiebolagsratten medfor. Det engelska begreppet betonar att
finansieringen 6kar verksamhetens egna kapital.

Beléningsfinansiering: (en: Reward-Based Crowdfunding), form av grésrotsfinansiering nar
motprestationen ar av ringa varde. Finansiaren erhaller ingen finansiell motprestation utan den
bestar av exempelvis en handelsvara eller en forman, t.ex. rabatt eller forkopsratt.

CONSOB: Italiensk myndighet med uppdrag att reglera och utéva kontroll Over Italiens
finansmarknad. Motsvaras av SEC i USA och av Finansinspektionen i Sverige.

Entreprendr: (en: Borrower, Entrepreneur, Issuer), i denna uppsats den fysisk eller juridisk person
som soker finansiering av en verksamhet eller projekt genom grasrotsfinansiering, oavsett
finansieringsform.

Finansiar: (en: Backer), en fysisk eller juridisk person som tillskjuter kapital som ett led i
grasrotsfinansieringsprocessen.

Grasrotsfinansiering: (en: Crowdfunding), att soka finansiering av en verksamhet, ett projekt eller
dylikt genom att vanda sig till allmanheten genom en fér plattform.
Gavofinansiering: (en: Donation-Based Crowdfunding, Giftbased Crowdfunding), form av
grasrotsfinansiering nar kapitaltillskottet sker utan motprestation fran entreprendren.

Investerare: (en: Investor), en finansiar med avsikten att erhalla avkastning pa det till
entreprendren tillskjutna kapitalet.

IPO: "Initial Public Offering"”, bérsintroduktion.

JOBS Act: (Jumpstart Our Business Startup Act), amerikanskt regelverk avseende
grasrotsfinansiering, delvis antagen 2012 av president Obama. Delen avseende
grasrotsfinansiering (JOBS Act Title I11) & daremot &nnu inte inforlivad i amerikansk ratt, vilket
beréknas ske i oktober 2015.

Kampanj: (en: Campaign) entreprendrens annons pa en plattform var denne soker finansiering.
Lanefinansiering: (en: Crowdlending, Debt-based Crowdfunding, Loan-Based Crowdfunding, Lending-

Based Crowdfunding, Peer-to-Peer Lending m.fl.), form av grésrotsfinansiering nar finansidren



forstracker likvida medel till entreprenéren med réntebetalningar som motprestation. Syftet &r att
det forstrackta kapitalet skall aterbetalas efter att en angiven period forflutit.

Langivare: (en: Lender), en finansiar som forstracker kapital till en entreprendr.

Motprestation: vad finansiaren erhaller fran entreprendren i samband med kapitaltillskottet.
Motprestationen kan utgéra exempelvis rénta, aktier, handelsvaror eller forkop av handelsvaror.
Plattform: (en: Crowdfunding Platform, CFP), en webbplats med syfte att formedla kontakter
mellan finansiarer och entreprenérer. En plattform &r oftast en juridisk person men kan &ven vara
ett fysiskt dito.

SEC: (U.S. Securities and Exchange Commission), amerikansk myndighet som motsvarar svenska
Finansinspektionen. | dess arbetsuppgifter inkluderas &versyn av finansmarknaden,
regelutfardande och sanktionsutdémning.

Sociala &ndamal: (en: Social Causes), ett andamal for insamling utan som inte forser finansiaren
med avkastning pa donation, t.ex. valgorenhet, katastrofhjélp eller donation till olycksdrabbade.
Soft Law: Plattformarnas interna reglering utover géllande rétt.



3 Om grésrotsfinansiering

3.1 Val av begrepp
Grésrotsfinansiering &r en global foreteelse, varfor de mest vedertagna begreppen &ar engelska

sadana. | den hér uppsatsen har vi velat undvika att blanda sprak i storsta méjliga man och
forsoka forma grasrotsfinansiering att utvecklas till att bli en naturlig foreteelse i Sverige genom
att undvika uttryck pa fraimmande sprak. Som ett led av den ambitionen har i denna uppsats

foljande begrepp Oversatts och anvants:

Engelska Svenska Behandlas i avsnitt
Crowdfunding Grasrotsfinansiering 3.2-34
Crowdequity Andelsfinansiering 3.6

Crowdlending Lanefinansiering 3.7

Gift-Based Crowdfunding Gavofinansiering 3.8

Reward-Based Beldningsfinansiering 3.9

Crowdfunding

| ett grasrotsfinansieringssammanhang ter sig begreppen naturliga och en lasare forstar vad som
asyftas. Forvirring kan daremot uppstd om begreppen anvéands utanfor den kontext de avser.
Lanefinansiering dr exempelvis ett vidare begrepp utanfor grasrotsfinansieringens varld, men har
i uppsatsen definierats snavare. For det engelska ordet "crowd" finns inte nagon svensk
oversattning som ar lamplig nog att anvanda, varfér en sadan har utelamnats i begreppen.
Narmare beskrivning om respektive begrepp finns i definitionslistan samt under respektive

avsnitt i kapitel 3 i uppsatsen.

3.2 Detta ar grasrotsfinansiering
Fenomenet grasrotsfinansiering mojliggors genom att plattformar pa internet tillhandahaller en

plats dar entreprentrer kan soka kapital for projekt, verksamheter och dylikt. Kapitaltillskottet
kan ske pa olika satt; genom forstrackning, kapital i utbyte mot en andel av verksamheten,
genom gava eller mot en beloning. | de allra flesta fall erbjuds saledes en motprestation, om &n
ibland av ringa varde, som incitament for ett kapitaltillskott. Utmarkande for fenomenet &r att

traditionella intermediarer, sasom finansinstitut, kringgas vid kapitalanskaffning; entreprendrer
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moter finansidrer utan mellanled, plattformarna som finns utgor endast formedlare av kontakter
snarare an en formedlare av likvida medel, &ven om de kan bistd med viss assistans vid
transaktionsprocessen och uttar en avgift for att tillhandahalla tjansten. Det &r inte ovanligt i
USA att kapitalanskaffningen genom grésrotsfinansiering har varit ett snabbare alternativ for
entreprendrer an ett traditionellt banklan.? Detta leder till en Gppnare marknad for att finansiella
intermediarer ar styrda av en rattslig reglering samt att smainvesterare tillforses friheten att
investera i verksamheter som vederborande tror ar Ionsamma. Istéllet for att forlita sig pa ett fatal
storre aktorer att soka finansiering hos, kan entreprendren erhalla kapital fran en stérre mangd
privatpersoner, vilka soker forranta sina likvida medel utanfor bankvarlden. Efter den senaste
finanskrisen ar 2008 blev det svarare for mindre foretag att erhalla kapitaltillskott genom lan
eller IPO:s.® Dessutom sjonk nyforetagandet i USA med 5,9 % mellan aren 2010 och 2011 pa
grund av samre mojligheter att erhdlla kredit som nyforetagare.* For finansiarerna medfor
daremot dagens Iagrantemiljo® och hogt vérderade bors® * att andra avkastningsalternativ vore
attraktivare an vad banker erbjuder, varfor grasrotsfinansiering har en viktig roll att spela bade
for entreprendrer och finansiarer. Framgangen for grasrotsfinansiering realiseras av internets
formaga att na ut till och fora samman ett stort antal manniskor och idéer samt mojligheten for

manga finansiarer att bidra efter sin formaga och erhalla avkastning pa sitt investerade kapital.

Efter att entreprendren registrerat och verifierat ett anvandarkonto pa plattformen inleder denne
en kampanj dar vederborande stadgat ett investeringsmal, en tidsram samt lampligen en
argumenterande beskrivning av kampanjen och verksamheten. Entreprendren listar sedan diverse
prestationer for forutbestdmda priser som finansidren kan valja mellan som kompensation for
bidraget kapital. Den exakta utformningen av kampanjer kan skilja sig fran plattform till
plattform, vissa tillater att en investering sker dven om malbeloppet inte uppnas medan manga

staller som krav att hela finansieringen skall erhdllas innan forsta kronan oOverfors fran

2 William Michael Cunningham (2012), s. 44.

® William Michael Cunningham (2012), s. 21.

* William Michael Cunningham (2012), s. 22.

> http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/PPR/2014/141028/rap_ppr_ruta3_141028_sve.pdf 2015-04-15
15:50.

® http://www.carnegie.se/privatbank/Aktuellt/borsen--overalskad-overkopt-och-overvarderad--hur-agera/ 2015-04-
08 17:15.

" http://www.di.se/artiklar/2015/3/12/aktiespararen-varning-for-hogt-varderad-bors/?utm_source=apsis-anp-3 2015-
04-15 15:50.


http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/PPR/2014/141028/rap_ppr_ruta3_141028_sve.pdf%202015-04-15
http://www.carnegie.se/privatbank/Aktuellt/borsen--overalskad-overkopt-och-overvarderad--hur-agera/
http://www.di.se/artiklar/2015/3/12/aktiespararen-varning-for-hogt-varderad-bors/?utm_source=apsis-anp-3

investeraren till entreprendren.® Viktigt att beakta &r att plattformen begar en avgift for
kampanjen, vilken i manga fall uppgar till omkring fem till tta procent av det erh&lina beloppet®
beroende pa plattform och finansieringsform. Sjalva kapitaloverforingen till entreprendren sker
sedan nar kampanjen avslutats, fram tills dess anméler investeraren endast sitt intresse att delta.
Plattformen bistar aktorerna med en extern betalningslosning, exempelvis kreditkort som VISA
eller Mastercard; Paypal eller bankoverforing. Daremot kan vissa plattformar anvanda sa kallade
depositionskonton (en: Escrow Account), dar kapitalet deponeras tills kampanjen slutférs efter
att betalningen skett under kampanjperioden. Réttsforhallandena som intrader efter en slutford

kampanj binder endast entreprendren och finansiaren; alltsa ar plattformen exkluderad.

3.3 Overgripande om grasrotsfinansiering

3.3.1 Historik
Grasrotsfinansiering &ar inte en unik foreteelse for 2000-talet som uppkommit i takt med

utvecklingen av internet, det har betydligt aldre anor an sa. Exempelvis finansierades
uppférandet av Frihetsgudinnan utanfér New York, USA, genom grésrotsfinansiering med
miniatyrmodeller av statyn med finansidrernas namn ingraverade som motprestation.'
Investeringar genom grasrotsfinansiering dog daremot mer eller mindre ut i samband med
borskraschen ar 1929 nar smainvesterare som sokt tjana pengar pa aktiemarknaden forlorade
stora summor.™ Sméinvesterares fortroende fér handel med finansiella instrument rasade i
samband med detta, varfor den amerikanska kongressen antog Securities Act (1933) och
Securities Exchange Act (1934), i och med vilka U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) blev till, for att ater starka allmanhetens fortroende for finansmarknaden. Dessa regelverk
behandlas vidare i avsnitt 4.3.1. Starkande av fortroendet skulle ske genom ett infoérlivande av
enhetlig informationsdelgivning fran borsholag for att astadkomma hederliga transaktioner och
for att skydda investerare genom att begransa mojligheten for aktorer att sdlja andelar utanfor

den reglerade marknaden.*?

® https://www.kickstarter.com/terms-of-use?ref=footer 2015-04-13 15:58.
® https://www.kickstarter.com/terms-of-use?ref=footer 2015-04-13 15:58.
10 Steven Dresner (2014), s. 4.
1 Steven Dresner (2014), s. 5.
12 steven Dresner (2014), s. 5f.
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Det skulle droja till modern tid; till internets och e-handelns uppkomst, innan
grasrotsfinansiering ater skulle bli aktuellt. Tendenser till fenomenets ateruppvackande forekom
fore den globala finanskrisen ar 2008, till exempel organisationen/plattformen Kiva. Genom
Kiva kunde finansiarer hjalpa entreprendrer i utvecklingslédnder att ta sig ur fattigdom genom att
utfarda mikrolan. Behovet av grasrotsfinansiering starktes daremot efter finanskrisen nar det blev
svarare, och i vissa fall omojligt, for sma och medelstora bolag att erhalla kapital fran banker och
andra finansidrer. Banker kravde goda sakerheter for att foretagare skulle erhalla 1an, varfor

pengar i huvudsak lanades ut till foretag som redan hade passerat uppstartsfasen.™

En kéand plattform; Kickstarter, bildades ar 2009, strax efter finanskrisens borjan, i syfte att forse
musiker och artister med ett verktyg for finansiering av bland annat turnéer, inspelningar och
handelsvaror. Entreprendrerna, det vill séga musikerna och artisterna i det har fallet, erbjod
finansidrerna sa kallade “perks”, alltsa motprestationer som ett incitament for finansiarerna att
tillskjuta kapital i projekten, till exempel t-shirts, skivor eller forkép av producerat material.**
Kickstarters framgang inom omradet accelererades med hjélp av sociala mediers framvaxt,
eftersom kapitalanskaffningskampanjer stiftade av entreprenérer kunde delas med en storre krets

potentiella finansiarer och pa sa vis fa stérre genomslag.

Under ar 2010 konstaterades det av en grupp framgangsrika entreprendrer hur svart det var for
sméaforetagare i USA att erhélla finansiering.®> For dem forefoll det ologiskt att entreprendrer i
tredje varlden genom Kiva samt artister genom Kickstarter kunde erhalla finansiering medan
foretagare i USA inte erbjods samma mojlighet. Skyddslagstiftningen (Securities Act och
Securities Exchange Act) fran 1930-talets borjan hade inte anpassats till internets inverkan pa
mojligheterna till kapitalanskaffning, annat an ett tillagg fran ar 1982 (kant som “Regulation D”),
vilket medgav entreprendrer mojligheten att erhdlla finansiering fran upp till 35 icke-
ackrediterade finansidrer nar entreprendren hade mindre &n 5 miljoner USD i sakerheter.*® Detta

ojdmna forhdllande utmynnade i “Jumpstart Our Business Startups Act” (JOBS Act) som under

13 Steven Dresner (2014), s. 9.
14 Steven Dresner (2014), s. 9.
15 Steven Dresner (2014), s. 10.
16 Steven Dresner (2014), s. 7.



ar 2012 antogs men som annu ej fullstandigt tratt i kraft. JOBS Act behandlas utforligare i avsnitt
4.3.2.

3.3.2 Grasrotsfinansiering i siffror
Grasrotsfinansiering ar under de senaste aren genomgatt en stark tillvéaxt, framst tack vare det

senaste artiondets teknologiutveckling, vilken har mojliggjort kontakt mellan stora massor
“crowd”). Under ar 2012 lyckades entreprentrer genom sammanlagt mer &n en miljon
kampanijer erhélla finansiering uppg&ende till en total volym om 2,67 miljarder USD,*” samtidigt
som grasrotsfinansieringsmarknaden samma &r bevittnande en global tillvéaxt om 81 procent.™®
Det kan jamforas med en tillvaxt om 64 procent under ar 2011. Den nordamerikanska marknaden
var ar 2012 fortfarande storre an den europeiska; 1,6 miljarder USD jamfort med 945 miljoner
USD. De tva namnda marknaderna ar de globalt sett storsta dven avseende plattformars

placeringar: 51,9 procent &r lokaliserade i Nordamerika och 26 procent i Europa, se bild 1.%

Marknader for
grasrotsfinansiering

B Nordamerika
Europa

m Ovriga vérlden

Bild 1
Vad galler olika former av gréasrotsfinansiering, ar lanefinansiering den popularaste formen, vars

volym under ar 2012 vaxte med 111 procent till 1,2 miljarder USD, vilket i stort utgors av
mikroldn samt 1&n till sm& och medelstora foretag.”’ Ren gavofinansiering har en lagre
tillvaxttakt; endast 45 procent mellan aren 2011 och 2012 och utgjorde det senare av aren en

volym om 979 miljoner USD, medan beldningsfinansiering omsatte 383 miljoner USD.

17 Steven Dresner (2014), s. 35.
18 Steven Dresner (2014), s. 33.
19 Steven Dresner (2014), s. 42.
20 steven Dresner (2014), s. 35.



Andelsfinansiering &r fortfarande en globalt sett liten fOreteelse, eftersom den rattsliga
regleringen fortfarande &r haltande i manga jurisdiktioner, varfér formen inte kunnat adapteras i
manga delar av vérlden. Andelsfinansiering vaxte anda med trettio procent till 116 miljoner USD
till 2012. De flesta plattformar; 55 procent, erbjod ar 2012 endast en form grasrotsfinansiering.”

Volym i miljoner USD

M Lanefinansiering
Ren gavofinansiering
M Beloningsfinansiering

B Andelsfinansiering

Bild 2
Vad galler syften med kampanjer utgjorde sociala andamal, inkluderande exempelvis hjalp till

olycksdrabbade personer eller platser, ar 2012 den storsta andelen om 27,4 procent foljt av
foretagsamhet om 16,9 procent.?? De kulturella kategorierna film och scenkonst samt musik och
inspelning aterfinns darefter med andelar om 11,9 respektive 7,5 procent av marknaden. Ovriga

andelar ar bland annat mode, miljé och energi, konst och journalistik, se bild 3.

Kampanjandamal

M Sociala dndamal
foretagsamhet

M Film och scenkonst

B Musik och inspelning

m Ovriga

Bild 3

2! Steven Dresner (2014), s. 43.
22 Steven Dresner (2014), s. 37.



Siffrorna dr hdmtade fran boken “Bloomberg Financial: Crowdfunding: A Guide to Raising
Capital on the Internet” av Steven Dresner, vilken i sin tur hdnvisar till rapporten 2013CF:
Crowdfunding Industry Report av Massolution, vilken inte var tillganglig for oss under tiden for

uppsatsskrivningen.

3.4 Grasrotsfinansiering i praktiken
Tillvagagangssattet for grasrotsfinansiering kan skilja sig fran kampanj till kampanj och fyra

huvudformer av finansiering existerar.”® Formerna utgérs i grund och botten utav
andelsfinansiering, lanefinansiering, gavofinansiering och bel6ningsfinansiering. En kampanj &r
inte nddvandigtvis uppbyggd efter endast en av modellerna utan hybrider kan tillampas for att

passa den enskilda kampanjens syfte.

| praktiken inleds finansieringsprocessen generellt av att entreprendéren har ett andamal (en
verksamhet, ett projekt eller dylikt) som denne behdver finansiering till, oavsett vald
finansieringsform. Entreprendren bor fundera over vilken finansieringsform som lampar sig bést
for andamalet; exempelvis ar andels- eller lanefinansiering lampliga alternativ for langsiktiga
naringsverksamheter medan kulturella entreprendrer och naringsidkare som behover kapital till
en mindre omfattande satsning lampligen bor valja beléningsfinansiering. Givetvis finns dven
mojligheter till hybrider av finansieringsformerna, vilka kan utformas efter individuella behov.
Beroende pa vald finansieringsform lampar sig vissa plattformar battre &n andra. Nagon generell
guide som omfattar enskilda plattformar kan inte ges pa grund av att webbplatser kan andras med
kort varsel samt det stora antal existerande plattformar, men det &r tdmligen enkelt for

entreprendrer att finna en passande plattform.

Entreprenoren inleder sedan en kampanj dar denne bland annat presenterar andamalet, hur
mycket denne behover finansiera, vad kapitalet ska anvandas till samt vad finansiaren kan erhalla
som motprestation. FoOr att fa ut det mesta av detta, kan atminstone grundlaggande kunskaper i

marknadsforing vara nddvandiga for att locka finansiarer.

23 steven Dresner (2014), s. 35.
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Nar kampanjen annonserats, ar det upp till finansiérer att stotta kampanjen med valfritt belopp,
exempelvis genom att teckna ett antal aktier, kopa onskad beldning och sa vidare. Liksom ar
vedertaget avseende avtalsingang i samband med annonsering, ar det finansiaren som lagger

anbud och entreprendren som accepterar.

Transaktionen fullbordas inte forran kampanjen avslutats, forutsatt att finansieringsmalet
uppnatts. Detta kan skilja fran plattform till plattform; vissa tillater att mal endast delvis uppnas
for att transaktioner ska fullbordas medan andra kraver att hela malet uppnas. Finansidrens
betalningstidpunkt kan ocksa skilja sig at men entreprendrens prestationstidpunkt infaller i allra
flesta fall efter avslutad kampanj.

3.5 Plattformar

En plattform motsvarar delvis en marknadsplats eller ett alternativ till traditionella finansiella
intermediarer. Exempel pa plattformar ar Kickstarter.com och FundedByMe.com. Plattformar ar
i dagslaget, enligt vara observationer, oftast juridiska personer i form av aktiebolag, men skulle
aven kunna drivas som exempelvis enkla bolag av fysiska eller juridiska personer. Detta kan
skilja mellan jurisdiktioner beroende pa regelverk avseende plattformars verksamhet, exempelvis

kan tillstand kravas fran vederbdrlig myndighet for att verksamheten ska fa bedrivas.

Vilken plattform entreprenéren och finansiaren véljer att anvanda beror pa vilken sort av
grasrotsfinansiering de vill tillampa och vilken jurisdiktion de befinner sig i. Nagra av
plattformarna har daven nischer mot ett specifikt klientsegment, till exempel kultur eller

naringsverksamheter.

Plattformar kan, som komplement till lagstiftning, ha ett internt regelverk, sa kallad Soft Law,
vilket entreprenorer och finansiarer ska forhalla sig till. Detta innefattar bland annat
standardavtal avseende kampanjer samt férhallningsregler for anvandarna.?* > Omfattningen av

dessa skiljer sig fran plattform till plattform; parterna vid en lanefinansieringskampanj maste i

2+ https://www.kickstarter.com/terms-of-use?ref=footer 2015-05-20 20:30.
% https://www.fundedbyme.com/en/terms-of-service/ 2015-05-20 20:30.
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vissa fall tillampa en fardig mall for skuldebrev® medan andelsfinansieringskampanjer sallan
regleras pa detta satt for att undvika ur plattformars perspektiv alltfor vida skyldigheter i form av
exempelvis tillstandskrav; jamfor avsnitt 5.2. | det senare fallet tilldts entreprendrer och
investerare sjalva utforma lampliga avtal. En sadan frihet foreligger inte nddvandigtvis i de fall
plattformar forser anvdndarna med standardavtal.

3.6 Andelsfinansiering

Andelsfinansiering &r inte den storsta eller mest utbredda finansieringsformen, men det &r
formen som ar av storst intresse for etablerade foretag som vill utveckla sina verksamheter
genom tillskott av eget kapital genom att utfarda aktier eller motsvarande andelar.
Finansieringsformen &r ett satt for entreprendren att erhalla kapital utan att 6ka bolagets skulder
och l&mpar sig for att uppbara nodvandigt kapital vid exempelvis en tillvaxt- eller expansionsfas.
Genom en kampanj inriktad pa andelsfinansiering foreligger dessutom mgjligheten for
entreprendren att knyta till sig extern expertis genom att foretagets dgarkrets vidgas i och med
emitteringen av nya andelar; expertis som exempelvis kan komma till uttryck pa en
bolagsstamma. For att kunna inleda en andelsfinansieringskampanj kravs saledes att
entreprendren ar ett aktiebolag, en utlandsk motsvarighet eller en annan associationsform som
finansidrer kan &ga andelar i, daremot inte i dagslaget ett amerikanskt dito, se avsnitt 4.3.

Formens tillampning domineras darfor av naturliga skél av foretagsrelaterade kampanjer.

Andelsfinansiering ar fortfarande i sin vagga eftersom fa jurisdiktioner har uppréattat och
inforlivat lagstiftning pa omradet eller klarlagt hur befintlig lagstiftning reglerar omradet i
lamplig man. Italien var det forsta land som fullt ut reglerade andelsfinansiering och saledes har
ett inforlivat regelverk avseende omradet.?” Det finns saledes anledning att anta att andra landers
lagstiftare kommer att inspireras av Italiens l6sningar.?® Lagstiftning pd omradet har i flera lander
varit under arbete sedan president Obama undertecknade JOBS Act ar 2012 i USA; bland annat

29 30

Nya Zeeland har sedermera inforlivat lagstiftning som ett av fa lander.

2% https://toborrow.se/sv/skuldebrev/ 2015-05-20 20:30.

2" Alessandro M. Lerro (2014), s. 1.

28 Alessandro M. Lerro (2014), s. 1.

2 http://www. legislation.govt.nz/act/public/2013/0069/latest/whole.html 2015-04-13 16:05.

% http://www.legislation.govt.nz/regulation/public/2014/0326/latest/DLM6292901.html 2015-04-13 16:05.
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3.6.1 Andelsfinansiering i praktiken
Entreprendren maste innan denne inleder en andelsfinansieringskampanj bestaimma hur manga

andelar som ska erbjudas, till vilket pris en andel ska emitteras och om det ska vara till en
overkurs. Entreprenoren ska ocksa ofta enligt plattformars Soft Law uppratta finansiella
dokument som en potentiell investerare kan anvanda som beslutsunderlag. Dessa dokument kan
innefatta bland annat finansiella prognoser och en vardering av foretaget. Aven andra dokument,
sasom affarsidé, tillvaxtstrategier och om det finns nagra exit-strategier, det vill sdga om
foretaget planerar att bli uppkdpta eller att sélja sina immateriella rattigheter, bér medtas.
Entreprendren bor dven vara beredd att svara pa fragor rérande kampanjen eller verksamheten
som investerare stéller via plattformen. De olika plattformarna har ungefar liknande krav i sina
respektive interna regelverk for att man ska fa lagga upp en kampanj. Det kan skilja i sma
variationer, eftersom nagra plattformar aven kraver att man lagger upp en video eller har andra

krav.

Om kampanjen blir finansierad till fullo kommer det krdvas att de investerarna blir inforda i
aktieboken och att aktiebrev utfardas i enlighet med aktiebolagsratten. Entreprendren bor
kalkylera med att plattformen tar ut en avgift. Pa till exempel FundedByMe tas en avgift om 500
EUR ut nar entreprendren lagger upp en kampanj och en avgift pa atta procent av hela det
finansierade beloppet, savida finansieringsmalet uppnas. Avgifternas storlek kan skilja sig pa
andra plattformar, men ser i Gvrigt ut som sa att det uttas en administrativ avgift och en avgift
som baseras pa en procentsats av de investerade medlen i kampanjen med kravet att minst hela

beloppet som sokts ska ha erhallits.

Aktiebolag &r inte den enda formen som andelsfinansiering kan tillampas for. Entreprendren
skulle kunna bilda en ekonomisk férening som finansieras dér entreprendren kanarbeta som en
konsult fran ett av entreprendren helagt aktiebolag. Saledes skulle entreprendren behélla
eventuella immateriella rattigheter aven om ekonomiska foreningen skulle upplésas. Ekonomiska
foreningar ar forenade med en storre risk avseende kapitalet eftersom medlemmar kan uttrada
och begara att aterfa sin insats, enligt 3 kap. 4 § lag (1987:667) om ekonomiska foreningar,

savida stadgarna inte stadgar nagot annat, i vilket fall uttradestiden far vara upp till tva ar. Tiden
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kan aven stréackas till fem ar om registreringsmyndigheten tillater det, enligt 3 kap. 4 § lag om

ekonomiska foreningar. Jamfor avsnitt 6.2.2 om ekonomiska foreningar.

Entreprenéren maste dven vara medveten om hur manga aktier som emitteras sa att denne inte
avsager sig mer av kontrollen av bolaget an vad denne énskat samt vara vaksam pa andra
minoritetsskyddsregler i aktiebolagslagen (2005:551). En risk att beakta &r att minoritetsagarna
kan begéra utdelning, enligt 18 kap. 11 § aktiebolagslagen, eller inldsen av aktier, enligt 22 kap.
1 § aktiebolagslagen, och pa sa satt motverka syftet med att ta in externa finansiarer. Detta kan

vara sarskilt viktigt att ta hansyn till néar foretaget ar i en expansions- eller tillvéxtfas.

Den enskilde investeraren kan ha olika intressen till varfor den investerar, en kanske ser det som
en finansiell placering medan en annan har syftet att aktivt vara med och bidra i verksamheten.
Det kan vara problematiskt dven for entreprenoren eftersom &ven denne kan ha olika syften, att
fa ny kompetens till verksamheten eller att fa in nytt kapital. Det ar darfor viktigt att
entreprendren tydligt klargor, for investeraren, pa plattformen vilken form av investering den

soker.

3.6.2 Exempel pa andelsfinansiering
SMSgrupp Holding AB hade en kampanj pa plattformen FundedByMe som avslutades

framgangsrikt den 11 april 2013. Bolaget, som erbjuder en tjanst som mojliggor att man via sms
kan na en grupp manniskor pa ett snabbt och enkelt sétt utan att behova ha en smartphone eller
internetuppkoppling, fick in 11 801 688 SEK mot andelar motsvarande 11,8 procent av bolagets
totala aktier. Foretaget anvande sig utav andelsfinansiering for att erhalla kapital till att kunna
teckna nya avtal med mobiloperatorer, kunna genomfdra marknadsforingskampanjer, utveckla
produkten, olika premiumtjanster samt for att driva verksamhet och kundtjanst i Sverige.™
Genom gréasrotsfinansiering fick SMSgrupp in kapital att fortsatta sin verksamhet och dess

expansion utan att skuldsatta bolaget ytterligare.

%! https://www.fundedbyme.com/en/campaign/1895/smsgrupp/?type=e#presentation 2015-05-11 17:10.
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3.7 Lanefinansiering
Entreprenérer som soker rorelsekapital har utdver andelsfinansiering mojlighet att erhalla

kapitaltillskott i form av forstrackning utan att vanda sig till traditionella finansiella
intermediérer. Fordelen for aktiedgarna ar att inga nya aktier emitteras och ingen utspadning av
andelarna sker, men déremot ar en nackdel att rantekostnaderna 6kar. FOr investeraren innebar
bade lanefinansiering och andelsfinansiering ett medel for avkastning, dven om ranteintakterna
for forstrackningen ofta redan vid avtalsdagen har ett stadgat slutdatum.® Lé&nefinansiering har
stora likheter med foretagsobligationer, vars syfte ar att foretag ska kunna vénda sig till

allmanheten istallet for till en bank for att erhalla 1an.>

3.7.1 Lanefinansiering i praktiken
Forfarandet nar lanefinansiering tillampas skiljer sig inte mycket mot andra finansieringsformer.

Det mesta ar sig likt fram till det stadium néar investeraren anger sitt anbud, bortsett fran
entreprendrens ytterligare arbetsinsats fore kampanjens publicering att ordna sakerhet for lanet

som en del av annonseringen for att locka investerare.

Plattformars utformning av investerares anbudsprocess kan skilja sig at. Vissa, till exempel
ToBorrow® och FundingEmpire®, tillimpar en auktionsprocess dar investerare forser
entreprendren med information om hur mycket denne ar villig att lana ut och en foreslagen
rantesats. De investerare som begar lagst ranta vinner lanet, vilket medfor att var och en av
investerarna kan anpassa sin investering efter vilken risk individen ar beredd att ta. Detta medfor
dessutom att entreprendren kan fa lagsta mojliga ranta for lanet och att denne kan ha olika
rantesatser for olika delar av l&net. En variant, vilken FundedByMe®® tillampar, ar att
entreprendren erbjuder en rantesats for hela lanet som investeraren kan valja att bifalla eller
avfarda, daremot ar det fortfarande investeraren som anger ett anbud. UtOver en réntesats ar det

lampligt att entreprendren anger en loptid for lanet.

%2 https://www.fundedbyme.com/en/learn-more 2015-04-13 16:10.

%% Hansson, 2009, s. 99.

** https://toborrow.se/sv/lana-ut-pengar/ 2015-04-13 16:10.

* https://www.fundingempire.com/business-loans/lenders 2015-04-13 16:10.
% https://www.fundedbyme.com/en/learn-more 2015-04-13 16:10.
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For att skydda investerare, vilka i allra flesta fall avseende grasrotsfinansiering ar privatpersoner,
aven om ocksa foretag med ett overskott av rorelsekapital kan forstracka pengar via plattformar,
vidtar plattformar sérskilda skyddsatgarder pa eget initiativ dven om sadana inte ar lagfasta.
Enligt vara observationer ar det vanligt att plattformar innan kampanjen publiceras granskar
entreprendrers kreditvardighet och delger investerarna resultatet, for att investeraren ska kunna ta
ett mer vélinformerat affarsmassigt beslut. Dessutom kréaver plattformar ofta att entreprendren
staller nagon form av sakerhet for lanet, antingen i 16s egendom eller ndgon som gar i borgen for
lanet. Detta gors eftersom investerare inte vore en prioriterad fordringsagare i det fall att
entreprendren gar i konkurs och seriosa plattformar &mnar varna om sina registrerade anvéandare

och sitt rykte.

Nar kampanjperioden éar till &nda upprattas ett laneavtal efter de villkor som angivits i annonsen
mellan entreprendren och respektive investerare samt den Overenskomna réntesatsen. | detta
avtal ska bland annat sékerheten for lanet anges. Dessutom vore det lampligt att realisera avtalet
forst 14 dagar efter att det ingatts med hansyn till investerarens dangerratt enligt

distansavtalslagen, jamfor avsnitt 5.1.1.

Det aligger investerarna, efter avslutad kampanj och genomford transaktion, att bevaka sin
fordran. Eftersom grasrotsfinansiering handlar om att manga investerare finansierar projekt, ter
det sig naturligt att de sluter samman for att bevaka sina intressen. Det ar inte ett vanligt fenomen
annu i grasrotsfinansieringens ungdom, men det torde bli vanligare att investerare gar ihop i
ekonomiska foreningar for att gemensamt bevaka sina fordringar och saledes stérka sin stéllning

gentemot entreprendren.

3.7.2 Exempel pa lanefinansiering

En mindre sportstrumptillverkare, Gococo AB, vilka agerar pa en sasongsbetonad marknad,
behdvde under hosten 2014 kapital for att sékra likviden. Stora bomullsleveranser skulle betalas
med kort fakturatid medan inbetalningstiden for kundfordringarna var betydligt langre.
Dessutom var deras avsikt att fortsatta foretagets tillvaxt.*” For att tappa till halet i kassan vande

sig entreprendren via plattformen ToBorrow for att 1ana 300 000 SEK med en Ioptid om tre

%7 https://toborrow.se/sv/projekt/gococo-ab/ 2015-05-08 15:30.
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manader. Entreprenoren hade stallt ett borgensatagande for 50 procent av lanet som sakerhet och
bedomts av en utomstdende kreditbedémare som kreditvardig. Efter att hela lanet tecknats av
investerare erhéll entreprendren en ranta om i snitt 7,8 procent efter bud fran investerarna. Lanet

har sedermera betalats tillbaka jamte ranta till investerarna.

3.8 Gavofinansiering
Det finns utover de ovan behandlade tva snarlika grasrotsfinansieringsformer som tjanar

liknande syfte; att stodja idéer och projekt utan att finansidren har en eventuell ekonomisk
avkastning som framsta intresse.®® Den ena formen &r gavofinansiering och den andra, vilken
behandlas i nasta avsnitt, kallas beloningsfinansiering. Gavofinansiering utmarks av att
finansiaren donerar pengar utan att erhalla en motprestation fran entreprendren och formen
domineras av insamlingar till sociala andamal. Denna form av grasrotsfinansiering tillampas
aven i viss man for kreativa projekt, sasom filmer och teknologiprojekt, medan den ar mindre

vanlig for finansiering av affarsverksamheter.*

3.8.1 Gavofinansiering i praktiken
Processen for gavofinansiering ar tamligen oproblematisk. Nar entreprendren har lagt upp en

kampanj pa en plattform, ar det upp till finansidren att donera ett valfritt belopp. En risk med
gavofinansiering dr daremot att donerade pengar kan lasas och kanske inte kan spenderas. Ponera
att en organisation inleder en kampanj for att hjalpa katastrofutsatta. Om de far in ett sapass stort
stdd att de inte kan gdra av med pengarna eftersom behovet téckts, torde de inte helt
oproblematiskt kunna avsatta pengarna till annat eftersom de var 6ronmaérkta for det aktuella

andamalet. Detta problem knyter an till de avtalsrattsliga fragestallningarna i avsnitt 5.5.1.

3.8.2 Exempel pa gavofinansiering
Kampanjer, vilka &r helt och héllet inriktade mot gavofinansiering utan att det ar en hybrid med

andra finansieringsformer, utgors ofta av valgérenhetsandamal. Gavofinansiering ger uttryck for
manniskors altruism vid exempelvis personliga olyckor eller storre katastrofer. Jordb&vningen

som intraffade i Nepal den 25 april 2015 har gett upphov till flertalet kampanjer som amnar

% https://www.kickstarter.com/help/fag/kickstarter+basics?ref=footer 2015-04-13 16:11.
% steven Dresner (2014), s. 39.
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stodja de drabbade pa olika vis. Den 8 maj 2015 hade totalt 1,5 miljoner USD samlats in till

hjalpinsatserna bara pa plattformen Indiegogo.*

3.9 Beldningsfinansiering
For mindre aktorer, exempelvis artister, filmskapare och hobbyverksamheter, alltsa verksamheter

som normalt sett inte bedrivs i bolagsform, ar grasrotsfinansiering baserat pa donationer mot en
motprestation av ringa varde ett lampligare alternativ &n de tidigare ndmnda finanshaserade
modellerna. Det utesluter daremot inte att finansieringsformen kan vara lamplig &ven for
smaforetag. Finansiaren erbjuder entreprendren kapital i utbyte mot en icke-finansiell
motprestation av ringa varde, alltsd annat &n ranta, andelar eller annan finansiell ersattning.
Motprestationen bestar ofta i en handelsvara; till exempel en t-shirt, en affisch, en mindre
teknikpryl, eller en forman i form av forkop eller rabatt. Fér denna form av grasrotsfinansiering
ar det vanligt att erbjuda olika motprestationer beroende pa det donerade beloppets storlek.
Entreprenoren uppstaller en lista over insatsbelopp med olika nivaer av motprestationer en

finansiar kan valja att erhalla som beléning for sitt bidrag.** *

Ett exempel pd listade presentationer,” taget fr&n en kampanj uppmarksammad i media,*

presenteras i textrutan nedan.

%% https://life.indiegogo.com/campaign_collections/nepal-relief-fundraisers 2015-05-08 10:40.

! https://www.fundedbyme.com/en/learn-more/ 2015-04-13 16:11.

%2 Steven Dresner (2014), s. 40.

*3 https://www.kickstarter.com/projects/324283889/potato-salad/description 2015-04-09 17:17.

* http:/www.cnet.com/news/guys-kickstarter-dream-making-potato-salad-possibly-with-dill/ 2015-04-09 17:17.
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Zach Brown inledde den 3 juli 2014 en kampanj pa Kickstarter.com for att erhalla 10 USD for
att laga potatissallad. Han gav eventuella finansiarer mojligheten att erhalla olika
motprestationer beroende pa donerat belopp enligt féljande:

1 USD: ett “tack-meddelande” postat pa en webbplats, samt ett personligt omndmnande nér
potatissalladen tillagas.

2 USD: samma som foregaende punkt samt ett foto fran tillagningen.

3 USD: samma som foregaende punkt samt ett smakprov av potatissalladen.

5 USD eller mer: samma som foregaende punkt samt tillfallet att valja en passande ingrediens
till potatissalladen.

10 USD eller mer: samma som foregaende punkt samt majligheten att vistas i koket under
tillagningen.

20 USD eller mer: samma som foregaende punkt samt bl.a. erhélla en haiku om potatissallad.
25 USD eller mer: samma som for 10 USD samt potatissalladhatt.

35 USD eller mer: samma som for 10 USD samt en t-shirt.

50 USD eller mer: samma som for 10 USD samt en receptbok for potatissallad.

110 USD eller mer: samma som samtliga punkter forutom “20 USD eller mer”.

Kampanjen lopte under en manad, fram till och med den 2 augusti 2014, och under den tiden
erholl Zach Brown 55 492 USD av 6 911 finansidrer.

3.9.1 Beldningsfinansiering i praktiken
Typexemplen for nér beldningsfinansiering anvands utgors av film- och musikproduktion samt

nér entreprendren har utvecklat en produktprototyp som denne vill borja producera i storre skala.
Finansieringsformen nyttjas dessutom flitigt av mindre foretag for att erhalla rorelsekapital innan
JOBS Act trader i kraft. Denna finansieringsform kan enkelt blandas med gavofinansiering

genom att 6ppna for finansiaren att bidra med valfritt belopp utan att fa en bel6ning for bidraget.

3.9.2 Exempel pa beléningsfinansiering
Pebble Time (uppfdljaren till framgangsrika grasrotsfinansierade Pebble Watch) ar i dags dato en

av de mest framgéngsrika grasrotsfinansierade kampanjerna.* Entreprenéren Pebble Technology
hade utvecklat en ny smartklocka och sokte finansiering for produktion och lansering genom
plattformen Kickstarter. Som beldoning erholl finansidrerna, som incitament for finansiering,
klockor till lagre pris an vad de skulle kosta hos aterforséljare, for att entreprendren skulle kunna

inleda produktionen och erhalla rorelsekapital for att ticka inledande kostnader. Deras mal om

*® https://www.kickstarter.com/discover/advanced?sort=most_funded 2015-05-08 12:00.
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500 000 USD uppnaddes tamligen enkelt; genom kampanjen uppbar Pebble Technology totalt
20,3 miljoner USD.*

3.10 Risker for finansiarer
Att finansiera sma och medelstora verksamheter &ar inte riskfritt for finansiarer. Trots

grasrotsfinansieringens stora mojligheter medfoljer en baksida. Det finns en del aspekter som en
privatperson bor beakta nar denne lagger sina pengar i entreprendrers hénder. Vad galler
investeringar i sma och medelstora foretag foreligger en risk for att entreprendren forsatts i
konkurs. Under perioden januari till april 2015 forsattes totalt 2 387 naringsverksamheter i
konkurs i Sverige.*” Det finns alltsa en risk att de investerade pengarna helt gar forlorade. Den
risken kan daremot minskas i nagon man for lanefinansiering i de fall entreprendren staller en
sakerhet eller har ndgon som gar i borgen for lanet. Nagon sadan minskning av risken foreligger

inte for andelsfinansiering.

Om en entreprendr soker finansiering for ett andamal vill denne sticka ut fran andra kampanjer
for att locka finansidrer. Entreprendren kan dérfor frestas att vinkla annonsen for att forefalla
positiv, samtidigt som finansiaren kan ha svart att erhalla all relevant information for ett
vélgrundat beslut nér denne inte har samma majligheter att vidta en ordentlig foretagsbesiktning
som vid foretagsoverlatelser. En sadan informationsrisk foreligger alltsa, aven om finansiaren
har mojlighet att aberopa fel i varan enligt koplagen eller konsumentkdplagen om det

annonserade avviker i alltfor stor man mot verkligheten.

Gemensamt for samtliga finansieringsformer &ar en bedréageririsk. Pa grund av majligheten till
anonymitet pa internet foreligger en stor risk for oseriosa aktorer, bade avseende plattformar och
entreprendrer som pa bedragligt vis soker tillskansa sig pengar fran naiva finansiarer. Vi avrader
inte fran att finansiera verksamheter som sadana, grasrotsfinansiering erbjuder stora méjligheter,

men finansidren bor darfér vidta stor forsiktighet nar denne soker kampanjer att finansiera och

*® https://www.kickstarter.com/projects/597507018/pebble-time-awesome-smartwatch-no-compromises/description
2015-05-08 12:00.

*" https://www.uc.se/foretag/konkursstatistik/riks--och-lansstatistik.html

2015-05-07 15:00.
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undersoka dessa ordentligt innan denne spenderar sina pengar. Se avsnhitt 5.5.1 om

gavofinansiering dar bedréagerier och avtalsbrott behandlas narmare.

For andelsfinansiering foreligger dessutom en illikviditetsrisk. Aktier i onoterade bolag har langt
ifrin samma omsattning som bdrsnoterade diton, varfor det kan vara problematiskt for
investeraren att omsétta aktierna till likvida medel vid behov eftersom det kan vara svart att finna
en kopare till andelarna. Illikviditetsrisken brukar exempelvis anses minska ett foretags varde

med 35-50 procent av den anledningen.®

*8 Robert Sevenius (2011), s. 235.
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4 Utlandsk ratt

4.1 Overgripande
Lagstiftning ar, liksom tidigare ndmnts, under arbete i flera lander, varfor det &r lampligt att

undersoka hur andra jurisdiktioner an Sverige har lost de fragestallningar som
grasrotsfinansiering gett upphov till. Noterbart ar att inget av de l&nder med rattssystem som
liknar det svenska, till exempel de nordiska landerna, har stiftat sarskilda lagar pa omradet.
Dessutom finns ingen sarskild reglering fran EU avseende grasrotsfinansiering men utredningar
pagar, vilket namns i avsnitt 4.2. Grasrotsfinansiering ar, tack vare internet, en global foreteelse,
varfor utlandsk lagstiftning &r relevant &ven for tolkning av svensk rdtt samt som
inspirationskalla for en &ndring av svensk lagstiftning. Eftersom Nordamerika i dags dato &r den
storsta marknaden for grasrotsfinansiering,*® har vi funnit det lampligt att undersoka det
regelverk som antagits i USA ar 2012, men som annu inte fullt ut har implementerats avseende
andelsfinansiering. Dessutom ar en beskrivning av italiensk ratt pa omradet lamplig eftersom
landet &r den forsta jurisdiktion som bade reglerat och inforlivat ett regelverk avseende
andelsfinansiering, liksom tidigare namnts i avsnitt 3.3, samt pd grund av anledningen att
information for den italienska marknaden har varit lattillganglig. Den italienska lagstiftningen
tradde i kraft den 26 juni 2013.%° I avsnittet tas inte upp jurisdiktioner som tillampar befintlig och
oforandrad lagstiftning for grasrotsfinansiering.

42 EU
| december &r 2014 publicerade European Securities and Markets Authority (ESMA) en rapport®

efter en utredning om hur gréasrotsfinansiering forhéller sig till befintlig EU-ritt. Aven om
rapporten ar intressant som sadan, kommer rapporten inte att behandlas narmare eftersom den
inte innehaller specifika regler for grasrotsfinansiering och ligger saledes utanfor
avgransningarna for denna kandidatuppsats. Rapporten ar till upplagget lik denna uppsats med
skillnaden att den avser EU-lagstiftning istéllet for svenskt inhemskt dito. Darutdver bér namnas

att den nya EU-kommissionen som tilltradde i november ar 2014 oOnskar etablera en

%9 Steven Dresner (2014), s. 42.

%0 Alessandro M. Lerro (2014), s. 7.

*! http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-1560_advice_on_investment-based_crowdfunding.pdf 2015-05-07
11:50.
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kapitalmarknadsunion for att underlatta for sma och medelstora foretag att erhalla finansiering

utanfor banksystemet, varfor reglering kan vara nara forestaende.>

4.3 USA
Efter borskraschen ar 1929 och under den depression som uppstod darefter lades grunden for den

amerikanska vardepappersmarknad som den ser ut idag. Lagarna Securities Act och Securities
Exchange Act, fran ar 1933 respektive ar 1934, ar idag till stor del, efter vissa justeringar,
gallande i samma utstréckning och den senare av lagarna gav &ven upphov till myndigheten U.S.

Securities and Exchange Commission, forkortad SEC.>

4.3.1 Tidigare lagstiftning
4.3.1.1 Securities Act
Securities Act™ * fran &r 1933 ar avsedd att uppfylla tvd andamal: med den ska ses till, att

investerare far tillgang till finansiell och annan betydande information rérande vardepapper som
erbjuds till forséljning pa den éppna marknaden samt att motverka svindleri, vilseledande och

andra former av bedrageri vid handel med vérdepapper.®

Ett medel for att uppna dessa andamal ar att samtidigt som registrering av vardepapper sker hos
SEC, ska vésentlig ekonomisk information bifogas. Denna information blir sedan offentlig.
Informationen ska mojliggora for investerare att gora en réttvisande bedémning av ett foretag
och huruvida en investering ska eller inte ska genomforas. Informationen ska innehalla en
beskrivning av foretagets verksamhet, tillgangar, vardepapper, ledningen i foretaget och

finansiella rapporter gjorda av oberoende revisorer.

Det finns undantag fran att behdva registrera erbjudande om forsaljning till SEC. Nagra av dem

ar om erbjudandet &r riktat till ett begrénsat antal privatpersoner eller institutioner, om

52 http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2015/rot_marknad_2014.pdf s.10, 2015-05-07 11:55.

%3 Steven Dresner (2014), s. 5f.

>* http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secact1933 2015-04-13 16:23.
% https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf 2015-04-13 16:23.

% William Michael Cunningham (2012), s. 50.
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erbjudandet ar av mindre storlek eller om erbjudandet bara &r inom en delstat. Dessa behandlas i

avsnitt 4.3.1.3 om Regulation D nedan.

4.3.1.2 Securities Exchange Act
Securities Exchange Act®’ fran ar 1934 &r en uppfoljning av Securities Act fran aret innan. | och

med lagens ikrafttradande bildades SEC, vilken ar en myndighet vars syfte ar att reglera och
bevaka den amerikanska vérdepappersmarknaden samt att skydda den investerande
allmanheten.® Det ar 4ven denna myndighet som handhar diverse registreringar rérande bland
annat IPO:s och registreringar av grasrotsfinansieringsplattformar samt besitter auktoriteten att
utfarda sanktioner mot de fysiska och juridiska personer bryter mot reglerna.>® Lagen frdn &r
1934 reglerar dessutom vad som sker efter att ett vardepapper har kopts for forsta gangen och

koparens dnskan att handla med det, alltsd andrahandmarknaden for vardepapper.®

4.3.1.3 Regulation D
Regulation D utgor tillaggslagstiftning till Securities Act. Alla séljerbjudanden av vardepapper

maste enligt Securities Act registreras hos SEC, savida de inte uppfyller kriterierna for att
undantas. Regulation D innehaller tre regler, reglerna 504, 505 och 506, innehallandes undantag
fran registreringskravet. Reglerna ar till for att underlatta for mindre foretag att fa tillgang till
kapitalmarknaden som inte annars kunde uppbéra kostnaderna for normal SEC-registrering.
Undantagen utgdrs av olika villkor for forséljning av ett begrénsat utbud av vardepapper nar
beloppet understiger en miljon USD (504) och fem miljoner USD (505). Dessutom finns villkor
for forsaljning oavsett belopp (506).%2 Generellt sett ar det med hanvisning till 506b 2 st. tillatet
for en entreprendr att vanda sig till 35 icke-ackrediterade investerare, det vill sdga andra &n bland

annat banker och investmentbolag.

> https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf 2015-04-13 16:29.

%8 William Michael Cunningham (2012), s. 19.

> http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secexact1934 2015-04-13 16:29.

% William Michael Cunningham (2012), s. 20.

®1 http://www.sec.gov/answers/regd.htm 2015-04-13 16:29.

82 http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?S1D=465dc4251925603a672a767b7916fc49&node=sg17.3.230_1498.sg11&rgn=div7 2015-04-13 16:37.
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4.3.2 Kommande lagstiftning — JOBS Act
Den 5 april 2012 skrev USA:s president Barack Obama under JOBS Act, med syftet att det

skulle bli enklare och mer kostnadseffektivt for foretag att soka kapital.®® Lagen utgér 4ven ett
tydligt konsumentskydd,** bland annat ar plattformar skyldiga att informera och utbilda
investerare om risk.®® Lagen utgor dessutom ett verktyg for att motverka bedrélgerier.66 Dessutom
har storleken av investerarens investeringar genom grasrotsfinansiering begransats till det storre
beloppet av 2 000 USD eller fem procent av vederborandes arsinkomst for att inte
privatpersoners ekonomi ska riskeras. Denna grans ar progressiv med ett tak om 100 000 USD.®’

8 och det viktigaste

JOBS Act har kallats for en “disruptive innovation”, en “game changer
rattsliga initiativet sedan Securities Act och Securities and Exchange Act fran aren 1933
respektive 1934,%° eftersom lagen forandrar spelreglerna for kapitalisering av smaforetag. For att
implementeringen ska fullgoras maste SEC utfarda regler samt utféra studier om investeringar
och vilka informations- och registreringskrav som ska galla for de foretag som sOker
investeringar. Lagen trader i kraft sextio dagar efter det att SEC har registrerat den i det federala
registret. JOBS Act underlittar for sa kallade “Emerging Growth Companies” (EGC:er) att
erhlla kapital.” Enligt JOBS Act paragraf 101 (b)(2)(80) &r ett EGC ett foretag med en
omsattning om mindre &n en miljard USD per ar de fem senaste aren efter inflationskorrektion.
Detta innebar att EGC:er utgér cirka 86,9 procent av USA:s samtliga foretag.”" JOBS Act
innehaller totalt sju delar, av vilka “Title III” beror grasrotsfinansiering. Endast nagra av delarna
har annu tratt i kraft, Title 111 beraknas implementeras tidigast i oktober &r 2015.” Den
amerikanska lagstiftningen tar sikte pa finansiering av foretag, varfor bade tillskott genom en
okning av foretagets egna kapital och skulder genom grasrotsfinansiering omfattas av
lagstiftningen.” Enligt JOBS Act paragraf 302 (b)(a)(7) maste &tminstone hela det efterfragande
kapitalet erhallas for att kapitalet dver huvud taget skall Gverforas till entreprendren. SEC

offentliggjorde den 23 okt 2013 ett forslag pa hur utformningen av Title 111 av skulle komma att

% William Michael Cunningham (2012), s. 27.
® William Michael Cunningham (2012), s. 15.
% Wwilliam Michael Cunningham (2012), s. 11.
% William Michael Cunningham (2012), s. 12.
®” william Michael Cunningham (2012), s. 11f.
%8 William Michael Cunningham (2012), s. 62.
% Wwilliam Michael Cunningham (2012), s. xi.
" william Michael Cunningham (2012), s. 27.
" William Michael Cunningham (2012), s. 33.
"2 http://www.reginfo.gov/public/do/eAgendaViewRule?publd=201410&RIN=3235-AL37 2015-04-13 15:50.
™ William Michael Cunningham (2012), s. 63.
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se ut, men slutgiltigt beslut har i dags dato annu ej tagits. De forandringar i lagstiftningen som
JOBS Act innebdr kommer att leda till en ny paragraf i Securities Act 4(a)(6), vilken ger
undantag fran registreringskraven, i paragraf 5 i Securities Act, for vissa former av
grasrotsfinansiering. | forslaget till Title 111 finns ocksa en del som innehaller ett regelverk som
reglerar de registrerade plattformar och méaklare som utgivarna av véardepapper maste anvanda
som intermediérer vid erbjudande och forséljning av vérdepapper i enlighet med paragraf
4(a)(6). Forslaget skulle ocksa undanta véardepapper som séljs i enlighet med paragraf 4(a)(6) i

Securities Act fran att behdva registreras med de krav som stalls i paragraf 12(g) i Securities Act.

4.3.2.1 Om plattformar i JOBS Act
En plattform &ar i JOBS Acts bemarkelse en intermediar som formedlar likvida medel fran en

investerare till en entreprendr i utbyte mot en andel eller en fordran. En plattform har fyra
skyldigheter: (1) att registreras till SEC och Financial Industry Regulatory Authority (FINRA),
(2) tillnandahalla risk- och investeringsutbildningsmaterial, (3) se till att investerare forstar risk
och (4) att forvalta grasrotsfinansieringsprocessen.”* Att investera i sma foretag utgor i sig en
stor risk; smaforetag tenderar att g i konkurs i storre utstrackning an storre foretag.” Dessutom
foreligger en illikviditetsrisk i sma foretag, andelarna &r inte lika latta att omsatta som
bérshandlade aktier.”® Lagg dartill till forbudet for investerare att salja sina andelar i ett EGC
(motsvarighet till privat aktiebolag) under ett ar fr&n anskaffningen.”” S&dana risker &r

plattformen (i lagen kallade “portals”) skyldiga att utbilda investeraren om.™

4.3.2.2 Om entreprendrer i JOBS Act
Entreprendrer maste for att kunna anvanda sig av undantaget i 4(a)(6) i Securities Act uppfylla

vissa kriterier: de maste tillhandhalla information om foretaget, bland annat réattslig status, fysisk
adress, verksamhet samt finansiella status till SEC, investerare, till relevanta méklare eller

plattformar och halla informationen tillganglig for potentiella investerare.” Entreprendren far

™ william Michael Cunningham (2012), s. 83.
> William Michael Cunningham (2012), s. 12.
® William Michael Cunningham (2012), s. 12.
" JOBS Act sec. 302 (b)(e)(1).
8 JOBS Act sec. 302 (b)(a)(4).
™ JOBS Act sec. 302 (b)(b)(1).
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inte motta mer &n en miljon USD under en period om tolv manader genom grasrotsfinansiering.®

Sedan tidigare har det i amerikansk lagstiftning forelegat ett annonserings- och spridningsférbud
avseende andelar i privata bolag, vilket stadgas i Securities Act fran 1933 paragraf 4. For att
mojliggora grasrotsfinansiering, har ett undantag fran dessa regler inforts genom JOBS Act
paragraf 201 (c), vilken tillater plattformar att annonsera om forsaljning av vardepapper i
EGC:er. All annan annonsering far endast innehalla information som leder mottagaren till
kampanjen pa plattformen, alltsa far sddan information inte innehalla detaljerade villkor om
kampanjen, enligt JOBS Act paragraf 302 (b)(b)(2).

4.4 lItalien
Under ar 2012 tillsatte en italiensk minister, med ansvar for ekonomisk utveckling, en

arbetsgrupp med uppdrag att utreda och ta fram ett forslag for hur ekonomisk tillvaxt kan
underlattas.®* Arbetsgruppens slutsats avseende underlattande for nyetablerade foretag, s&
kallade “start-ups”, lag i linje med Obama-administrationens, varfor andelsfinansiering ver
webbplattformar skulle tillatas. Daremot skiljer sig den italienska idén fran den amerikanska pa
s& vis att Italien enbart tilldter nystartade foretag att soka finansiering genom andelsfinansiering®
medan USA haller mojligheten tillganglig for samtliga foretag med en arsomsattning som
understiger en miljard USD.®® Arbetsgruppen ville sarskilt att innovation skulle utgora en viktig
faktor av landets ekonomiska tillvaxt.?* Beslutet grundade sig pa en studie som visade att 64
procent av italienarna ansag att incitament for innovativa start-ups hjalper till att skapa
arbetstillfallen for unga i den ekonomiska krismiljo som rader i ltalien.® En havstang soktes i
Italien for att rada bot pa de nationella ekonomiska bekymren, varfor det arliga taket for

ansamling av kapital sattes hogre an i USA; fem miljoner EUR jamfort med en miljon USD.?®

8 JOBS Act sec. 302 (a)(6)(A).

8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 3.
8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 4.
8 JOBS Act sec. 101 (b)(2).

8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 3.
8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 3f.
8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 5.
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Gavo- och beloningsfinansiering ansags av arbetsgruppen inte ge upphov till en for
konsumenterna okad risk for bedrdgerier och utgor inte en risk for privatpersonerna att férlora
nagra storre summor pengar, varfor ytterligare lagstiftning avseende dessa tva former an den
befintliga ansags 6verflodig.?” Lanefinansieringen skiljer sig lite som modell frdn de tvA tidigare
namnda men aven i detta fall ansags befintlig italiensk lagstiftning omfatta det skyddsintresse
som finns for konsumenter, bade avseende finansiarens stallning och avseende kontroll av
plattformarna genom 6vervakning av. CONSOB och Bank of Italy, varfor ytterligare reglering
for aven denna finansieringsform ansgs éverflodig.®® Detta utgor en viktig skillnad jamfért med
amerikansk réatt och JOBS Act.

Detta avsnitt om italiensk rétt 4r hdmtat fran boken “Italian Equity Crowdfunding Legislation”
av Alessandro M. Lerro, vilken &r en 6verséttning av italiensk lagtext till engelska. Viktigt att
poangtera ar saledes att endast den italienska versionen utgor gallande ratt om vissa ords
betydelser skulle avvika eller andras i Gversattningen, varfor viss forsiktighet bor iakttas vid

tillampandet.

4.4.1 Lagstiftning
Andelsfinansiering ansags, till skillnad fran ovriga modeller, inte tillrackligt reglerad sedan

tidigare i italiensk ratt, varfor en reglering i tva huvudsakliga delar antogs; dels fyra artiklar som
infordes i “Testo Unico della Finanza” (en: “Consolidated Finance Act”) av lagkaraktér, nedan
benamnt CFA, och dels en av CONSOB utfardad foreskrift, for att klargora rattslaget pa
omradet. Andelsfinansiering har alltsd upptagits inom ramen for befintlig italienskt
finansregelverk,® vilket innebar att utéver de fyra artiklarna sammanfattade nedan,* péverkas

omradet av en bred samling befintliga regler utfardade av CONSOB och Bank of Italy.

Berdrda artiklar i CFA:

Artikel 1, paragraf 5 novies och decies: innehaller en definition av en plattform.

Artikel 50 quinquies: innehaller regler om plattformshantering.

Artikel 100 ter: innehaller regler om anbud via plattformar.

Artikel 190 paragraf 1: innehaller regler om sanktioner mot plattformar och deras agare vid brott.

8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 4f.
8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 5.
8 Alessandro M. Lerro (2014), s. 6.
% Alessandro M. Lerro (2014), s. 6.
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Utover artiklarna, regleras andelsfinansieringen mer detaljerat av en foreskrift utfardad den 26
juni 2013 av CONSOB, bendmnd, Oversatt till engelska; “Regulations about the collection of
equity for innovative start-ups through web platforms” (i detta avsnitt kallad
“griisrotsfinansieringsforeskriften™).” Utmarkande for italiensk lagstiftning pd omradet &r dess
konsumentskydd, alltsa skydd for den svagare parten. Regelverket stdller ocksda krav pa
plattformarna avseende transparens i verksamheten® och informationsdelgivning till icke-
professionella investerare.”® Exempelvis méste plattformen implementera en varningsruta pa
webbplatsen for att informera konsumenten om den hdga risk vederbérande atar sig vid
finansiering av ett uppstartsforetag®. En plattform maste aven, snarlikt amerikansk lagstiftning,
registreras hos vederborlig myndighet, alltsi CONSOB, for att fa bedriva en
grasrotsfinansieringsframjande verksamhet och proceduren beskrivs i
grasrotsfinansieringsforeskriftens artiklar 4-12 samt i till foreskriften horande bilaga 1.
Registreringskravet starker dessutom forestallningen att lanefinansiering redan regleras eftersom
regelverket for plattformar ar enhetligt med andra finansiella intermediarer. 1 foreskriftens tredje
och sista del, artikel 24 och 25, aterfinns bestammelser avseende anbuden (kampanjerna) som
fors pa plattformen, till viss del i form av detaljreglering; exempelvis kravs enligt artikel 25
paragraf 1 att erlagt kapital skall deponeras tills kampanjen avslutas.

%% Alessandro M. Lerro (2014), s. 7.

%2 Regulations about the collection of equity for innovative start-ups through web platforms Art. 14.

% Regulations about the collection of equity for innovative start-ups through web platforms Art. 13 paragraf 3, Art.
15 och 16.

% Regulations about the collection of equity for innovative start-ups through web platforms Bilaga 3, paragraf 1.
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5 Svensk ratt

5.1 Overgripande
| detta kapitel behandlas hur grasrotsfinansiering forhaller sig till svensk ratt. Kapitlet ska inte

ses som en generell handbok for grasrotsfinansiering med hénsyn till internets territoriella
gransloshet, varfor det for anvandare ar viktigt att iaktta respektive plattforms anvandarvillkor
innan denne inleder eller finansierar en kampanj samt vilket lands lagstiftning som ska tillampas
vid tvist. Forst ska Overgripande problem som ror flera finansieringsformer behandlas, sedan
specifika fragor rorande respektive av de fyra vanligaste formerna var for sig. Avsnittet soker
inte utgdra en utttmmande behandling av samtliga problem som kan uppkomma nér en kampanj
forbereds och genomfors, utan snarare exemplifiera viktiga problem som kan tankas uppsta.
Forst behandlas reglering avseende plattormar och deras verksamhet, sedan reglering avseende
entreprendrer och finansiarer tillsammans i respektive avsnitt. Sist behandlas évrig reglering som
entreprendrer och finansidrer behdver ta hansyn till som inte regleras i lag utan i respektive
plattforms interna regelverk; Soft Law.

5.1.1 Konsumentforhallandet
Beroende pa huruvida ett konsumentférhallande rader mellan entreprendren och finansiaren kan

olika lagars tillampning aktualiseras. Detta galler for samtliga finansieringsformer.
Grasrotsfinansiering syftar till att 1ata privatpersoner investera direkt i verksamheter och projekt,
utan en finansiell intermediar i form av en bank, istallet for att satta in pengar pa ett sparkonto
som banken sedan lanar vidare till entreprendrer. Professionella investerare har andra vagar att
investera i tillvéxtforetag med de resurser och kontaktnét de besitter, varfor grasrotsfinansiering
framst riktar sig till icke-professionella investerare. Med det sagt utesluts inte att professionella
investerare tillampar grasrotsfinansieringsplattformar fér sina investeringar men med
grasrotsfinansieringens andamal att lata fler privatpersoner ta del av marknaden for
tillvaxtforetag krdvs ett visst konsumentskydd. Dessutom kan &ven néringsidkare
grasrotsfinansiera verksamheter, i vilket fall ett konsumentforhallande naturligtvis inte

foreligger.

For att konsumentlagstiftning, sdsom konsumentkdplag (1990:932), konsumenttjanstlag
(1985:716) och lag (2005:59) om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler, ska aktualiseras,
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kravs att ett konsumentférhallande rader, alltsa ett forhallande mellan en konsument och en
naringsidkare. Definitionerna av en konsument och en néringsidkare &r, lampligt nog, likriktade i
de tre lagarna; en konsument ar en fysisk person som handlar huvudsakligen for andamal som
faller utanfor naringsverksamhet, enligt 1 8 4 st. konsumentkoplag, 1 a 8 2 st. konsumenttjanstlag
respektive 2 § 4 st. lag om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler, och en néringsidkare &r en
fysisk eller juridisk person som handlar for andamal som har samband med den egna
naringsverksamheten, enligt 1 § 5 st. konsumentkdplag, 1 a 8 3 st. konsumenttjanstlag respektive

2 § 5 st. distansavtalslag.

Vad som utgdr ndringsverksamhet behover darefter klargdras for att komma vidare i
utredningen. Det gar i 13 kap. 1 § inkomstskattelag (1999:1229) utlasa att naringsverksamhet ar
forvarvsverksamhet som bedrivs yrkesmassigt och sjéalvstandigt med ett vinstsyfte, dven om
verksamheten inte nddvandigtvis gar med vinst. Om finansieringen syftar till att inbringa kapital

pa nagot satt till entreprendrens naringsverksamhet, rader ett konsumentférhallande.

En relevant gransdragning i grasrotsfinansieringssammanhang &r daremot den mellan
néaringsverksamhet och hobbyverksamhet. For att en verksamhet ska utgbra den senare
verksamhetsformen géller enligt 12 kap. 37 § inkomstskattelagen att nagot kriterium i
definitionen i 13 kap. 1 § inkomstskattelagen brister. Vad som for grasrotsfinansiering utgor en
hobbyverksamhet &r negativt bestdmt: all finansiering av en verksamhet som inte &r en
naringsverksamhet ar en hobbyverksamhet, for vilken inget konsumentférhallande rader samt
beskattningen hos entreprendren sker i inkomstslaget tjanst istéllet for inkomstlaget

naringsverksamhet.

En avgorande aspekt att beakta avseende om ett konsumentforhallande foreligger ar huruvida en
plattform anses férmedla kdp. En plattform bedriver naringsverksamhet och om den anses
formedla kop mellan en entreprendr och en finansiar foreligger ett konsumentforhallande enligt 1
8§ 2 st. konsumentkoplag. Vidare om plattformars roll som férmedlare finns beskrivet i avsnitt
5.2.
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| praktiken innebar konsumentforhallandet att finansiaren enligt distansavtalslagen har ratt till 14
dagars angerratt, enligt 2 kap. 10-15 88 for varor och icke finansiella tjanster respektive 3 kap. 7-
11 8§ for finansiella tjanster, forutsatt att priset inte understiger 400 kr, enligt 2 kap. 1 8 3 st.
respektive 3 kap. 1 § 2 st. samma lag, nar entreprendren finansierar sin naringsverksamhet.
Dessutom atnjuter finansiarer skyddande rattigheter i hogre grad an vad den dispositiva kdplagen
medger. Exempelvis 6vergar risken for varan till finansiaren enligt 8 § konsumentkoplag nar den

overlamnas till koparen.

Det ligger saledes i finansidrens intresse att ta reda pa om entreprendrens kampanj utgor ett led
av en naringsverksamhet. Om sa inte ar fallet tillampas istallet koplagen (1990:931), vilken
medfor en hogre grad av risk for finansiaren. Denne far exempelvis inte som fel aberopa vad han

maste antagits kant till vid kopet enligt 20 § koplag, vilken innebar en undersokningsplikt.

I avsnitten for respektive finansieringsform goérs narmare beskrivningar i de specifika problem

som kan forekomma avseende konsumentratten.

5.1.2 Immaterialratt
N&r en entreprendr startar en kampanj kan det leda till immaterialrattslig problematik.

Immaterialratten utgor ett brett rattsomrade och kommer darfor inte kunna behandlas i sin helhet
inom ramen for den har uppsatsen, utan bara i den man immaterialratten inverkar pa
grasrotsfinansiering. Immaterialratt innefattar flera rattsomraden; bland annat patentrétt,
monsterratt, varumarkesratt och upphovsratt. Vissa av dessa lagstiftningsomraden kraver att
entreprendren soker ensamratt for en produkt eller idé innan den offentliggors, for att denne ska
fa exklusiv ratt till att tillverka, sélja eller nyttja den. Nar entreprendren offentliggor sina idéer
eller produkter nar denne startar en kampanj, foreligger risken att denne gar miste om ett
immaterialrattsligt skydd om ensamratten inte har registrerats. Eftersom grésrotsfinansiering kan
ske i olika stadier, allt fran nar det verksamheten endast finns i ett idéstadium till nér ett foretag
soker kapital for att expandera till nya marknader, kan de immateriella riskerna skilja sig at
mellan entreprendrer. For en entreprendr som ar i idéstadiet ar risken storre att nagon
fardigstaller idén fore entreprendren sjalv om denne véljer att tillampa grasrotsfinansiering. Det

finns olika satt att skydda ratten till sin produkt, ett exempel &r patent. FOr att ett patent ska
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kunna erhallas kravs det att produkten uppfyller ett antal rekvisit. Det viktigaste é&r
nyhetsrekvisitet och eftersom grésrotsfinansiering kan ske innan produkten &r helt
fardigutvecklad bor en patentansokan goras i tid. 2 § patentlag (1967:837) stadgar att “’Patent
meddelas endast pa en uppfinning som ar ny i forhallande till vad som blivit kant fore dagen for
patentansokan och tillika vasentligen skiljer sig darifran.” Har entreprendren da offentliggjort
uppfinningen pa en plattform dar den blir allmant tillganglig kommer denne att fa svarigheter att

erhalla patent.

En entreprendr kan &ven i vissa fall sobka moénsterskydd enligt monsterskyddslag (1970:485).
Aven i detta fall finns det ett nyhetsrekvisit; 2 § monsterskyddslag stadgar att moénsterratt kan fas
endast om monstret &r nytt och sarpréaglat. Har blir det samma problem for entreprenéren som i

stycket ovan om patent.

| de fall det i kampanjen ror sig om ett litterart eller konstnarligt verk, har den som skapat verket
upphovsrétt, enligt 1 kap. 1 § lag (1960:729) om upphovsratt till litterdra och konstnarliga verk.
Detta innebdr att ingen registrering eller ansdkan behdver goras for att upphovsratt ska uppsta.
Det entreprendrer maste tanka pa i detta fall ar att om denne startar en kampanj for till exempel
en bok, och delar med sig av idéer om innehallet for att skapa ett intresse, finns risken att nagon

annan fardigstéller boken innan entreprendren sjalv gor det.

En entreprendr har ocksa mojlighet att soka ensamratt for att anvanda sig utav ett speciellt
varumarke, enligt 1 kap. 2 8 varumérkeslag (2010:1877). | denna lag finns inget nyhetsrekvisit
utan det ar istallet hinder i 2 kap. 8-11 88 samma lag som stadgar att flera rekvisit pa som
innebar att varumarken inte kan nyttjas om de ar identiska med eller liknar &ldre

varukannetecken med mera.

Problem kan uppstda om entreprendren inte innan denne inleder en kampanj skyddat sina
immateriella rattigheter genom registrering eller motsvarande forfarande. Den storsta risken ar
att entreprenoren offentliggor information i samband med en kampanj for att sedan efterat soka
skydd genom registrering. En eventuell 16sning pa problemet, utéver att soka skydd innan

kampanjen inleds, vore att finansiarer maste godkéanna ett sekretessavtal som innebér att denne
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inte far sprida information om varken idé eller produkt innan denne kan ta del av dessa
kampanjer och deras innehall. P& sa vis skulle det kunna anses att informationen inte har
offentliggjorts. Ifall sadana sekretessavtal ska anses vara tillrackliga for att det inte ska vara
offentliggjort kan diskuteras eftersom informationen fortfarande blir tillgdnglig for alla som
onskar ta del av det sa lange finansidren godkéanner sekretessavtalet. Varken denna eller en
liknande fraga har tagits upp i domstol och rattslaget ar saledes i dagslaget oklart. Om
entreprendren daremot innan kampanjen inletts har skyddat sina immateriella rattigheter, genom
till exempel patent, har offentliggérandet under kampanjen ingen betydelse. Entreprendren har
mojlighet att soka finansiering for vidareutveckling eller kommersialisering av en produkt utan
att entreprendrens immateriella rattigheter paverkas.

5.2 Plattformar
En plattform ar en webbplats dar entreprentrer genom kampanjer annonserar projekt eller

verksamheter som denne soker finansiering till och utgor saledes en motesplats for entreprendrer
och finansidrer. Bade entreprendrer och finansiarer maste registrera sig som anvandare pa
webbplatsen for att kunna atnjuta de tjanster som erbjuds. Beroende pa hur plattformen lagger
upp sin verksamhet, kan vissa lagar bli tillampliga och medfora skyldigheter for plattformen och
dess anvandare, vilka beskrivs i detta avsnitt. Givetvis skiljer sig aven utformningen pa
plattformarnas webbplatser beroende pa vilken finansieringsform som plattformen tillhandahaller
for entreprendrerna att soka finansiering genom. Det viktigaste for en plattform att beakta ar vad
som formedlas pa webbplatsen: kontakter mellan entreprendr och finansiar eller finansiella
transaktioner mellan entreprendr och finansidar. Genom att endast formedla kontakter och agera
motesplats, behdver inte plattformen ata sig flertalet lagfasta skyldigheter, av vilka ett urval
beskrivs nedan. Finansiella transaktioner sker alltid i anslutning till samtliga finansierade
kampanjer pa ett eller annat satt, oavsett vilken finansieringsform det rér sig om, men
plattformen kan anlita en tredje part, en betaltjanst, att skota betalningsstrommarna. Sa lange
plattformen inte sjalva handldgger betalningarna, &ar inte lag (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse tillampligt pa plattformens verksamhet eftersom kriterierna i 3 respektive 4
88 inte uppfylls. Dessutom dr inte heller &r lag (2010:751) om betaltjanster tillamplig. Istéllet ar
det den externa aktoren som tillhandahaller betaltjansten som traffas av den senare lagens

tillampningsomrade. Ovan namnda lagar innebar, i de fall plattformen sjalv skoter
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betalningsstrommarna, ett tillstandskrav fran Finansinspektionen for att fa bedriva sadan
verksamhet samt ett krav att verka efter de regler som faststélls i respektive lag. | bank- och
finansieringsrorelselagen stalls bland annat krav pa riskhantering enligt 6 kap. 2 §, godtagbar
hantering av krediter enligt 8 kap., samt bedriva verksamheten pa ett sunt sétt enligt 6 kap. 4 §.

Vad galler andelsfinansiering, skiljer det sig lite mot Ovriga finansieringsformer eftersom
motprestationen for finansieringen utgors utav aktier. Beroende pa utformningen pa plattformens
verksamhet kan lag (2007:528) om vardepappersmarknaden (LVM) appliceras pa verksamheten.
Aktier utgor Overlatbara vardepapper enligt 1 kap. 4 § 2 a, och omfattas saledes av LVM:s
tillampningsomrade. Daremot kravs det enligt 2 kap. 1 § 1-2 p att tillstdnd inhdmtas fran
Finansinspektionen om plattformens verksamhet utgdrs av att motta och vidarebefordra ordrar
avseende finansiella instrument (innefattandes aktier) respektive utférande av ordrar pa kunders
uppdrag och saledes utgora en vardepappersrorelse. Dessutom utgor en plattform inte en bors i
lagens mening om plattformen inte tillhandahaller en reglerad marknad for handel av aktier (1
kap. 5 8 3 och 20 p), utan utgdr endast ett verktyg for privata aktiebolag att utgiva nyemitterade
aktier. Viktigt att poangtera ar att denna lag endast blir tillamplig om plattformen faktiskt
handlagger formedlingen av aktierna i form av en mellanhand. Om transaktionen sker direkt
mellan entreprendren och finansiaren, uppfylls inte kriterierna i lagen, varfor inget tillstand

behdver inhdmtas av plattformen med hanvisning till LVM.

Plattformar kan alltsa utforma sin verksamhet sa att inget tillstand krévs fran Finansinspektionen.
Déaremot foreligger en anmalningsplikt enligt lagen (1996:1006) om anmaélningsplikt avseende
viss finansiell verksamhet enligt definitionen for “annan finansiell verksamhet” i 1 § 2 p som
héanvisar till listan éver finansiella verksamheter i bank- och finansieringsrorelselagen 7 kap. 1 8
2 st. 7, vari stadgas “medverka vid virdepappersemissioner”. Det dr dnnu outrett i vilken
utstrackning en grasrotsfinansieringsplattforms verksamhet medverkar i emissionen; om det
racker att plattformen formedlar kontakter mellan entreprendr och finansiar for att traffas av
begreppet eller om det skulle behdvas ytterligare atgarder fran plattformen i emissionsprocessen
for att verksamheten ska omfattas av lagen. En plattforms verksamhet kan dessutom utgdras av
sadan finansiell verksamhet wutan att for den delen omfattas av bank- och

finansieringsrorelselagens tillampningsomrade och saledes tillstdndskravet (namnt ovan). Det

36



sékra for plattformen ar dédremot att anméla verksamheten till Finansinspektionen, forfarandet
kraver fa vidstrackta ataganden fran plattformen och en anmélning &r inte till men for
plattformen. En registrering hos Finansinspektionen kan inge anvandaren en hogre kansla av
trygghet om plattformen verkar seridsare. Det gar heller inte att utesluta att ett tillstandskrav kan
komma att kravas fran Finansinspektionen i framtiden. Finansinspektionen har hittills varit
passiva avseende utvecklingen pd omréadet grasrotsfinansiering och enbart foljt utvecklingen.* |
anmalningspliktslagen stadgas i huvudsak att den som dgnar sig at sadan verksamhet som traffas
av lagen inte far ha gjort sig skyldig till “allvarlig brottslighet” eller enligt 3 § asidosatt sina
skyldigheter i naringsverksamhet. Dessutom stipuleras i 4 § att den fysiska eller juridiska person
som bedriver den anmalningspliktiga verksamheten ska vidta atgarder i enlighet med lagen
(2009:62) om atgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism, korshanvisning i 1 kap. 2
8§ 4 p. Detta innebar ett krav pa plattformen att vidta grundlaggande atgérder for kundkannedom,
enligt 2 kap., att rapportera misstankta transaktioner, enligt 3 kap. samt stifta rutiner for att
forhindra att verksamheten utnyttjas for penningtvétt eller finansiering av terrorism, enligt 5 kap.
Det finns inget lagstadgat krav pa plattformar att informera investerare om riskerna i samband att
investera i sma och medelstora foretag men manga plattformar gor anda detta for att bibehalla ett

gott anseende och forefalla tryggt for finansidrerna.

Det &r dven av vikt for bade finansiaren och entreprendren att fa klarlagt vilken roll plattformen
spelar, bland annat for att parterna ska veta om kdplag eller konsumentkdplag ska bli tillamplig.
En plattforms huvudsakliga uppgift ar att formedla kontakter och bista parterna med en virtuell
motesplats for aktOrer. Daremot ligger det for handen att klarlagga nar en plattform &ven
formedlar ett kop. En parallell kan dras med en maklares arbetsuppgift, vilken utgérs av att fora
parterna samman.*® Det ligger i en maklares, liksom en plattforms, intresse att affarer blir av for
att de ska profiteras av sin verksamhet, varfor maklare ocksa atar sig en roll som férmedlare for
att parterna ska komma overens. Det absolut vanligaste &r att plattformar inte iklader sig den
rollen, utan endast férmedlar kontakter och saledes inte dr en formedlare i konsumentkoplagens

mening.

% http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2015/rot_marknad_2014.pdf s.8, 2015-05-05 15:40.
% Tiberg (1997) m.fl., s. 141.
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En plattform maste dessutom félja marknadsforingslagen (2008:486) enligt 2 § 1 p. eftersom
plattformen marknadsfor produkter som ett led i sin naringsverksamhet. Séaledes maste
plattformen se till att kampanjerna som laggs upp inte strider mot god marknadsféringssed eller
ar pa annat satt otillborlig.

5.3 Andelsfinansiering

5.3.1 Aktiebolag
Andelsfinansiering innebar vanligen att investerare bereds mojlighet att kopa aktier i ett

aktiebolag. For att kunna forklara andelsfinansiering har en kort beskrivning om rattslaget for
aktiebolag varit nddvandig. Den &r inte uttbmmande eftersom syftet med uppsatsen skulle

frangas.

| Sverige finns sedan 1995 tva former av aktiebolag: privata och publika. Beroende pa vilken
form av aktiebolag det ror sig om finns det olika former av kdnnetecken. For privata aktiebolag
maste aktiekapitalet minst vara 50 000 kr och att aktierna ar dessutom inte avsedda att spridas till
en vidare krets enligt aktiebolagslagen 1 kap. 5 och 7-8 8. Vardepapper i privata aktiebolag far
inte tas upp till handel pa en reglerad marknad enligt 1 kap. 8 §. Trots detta tillats handel via
andra forum sa lange handeln uppfyller rekvisiten for begransad spridning i 1 kap. 7 §
aktiebolagslag, vilken innebér att erbjudande om teckning eller forvarv av aktier inte far erbjudas
till en krets som Overstiger 200 personer. Detta géller dock inte om en krets redan sedan innan
registrerat sig for sadana erbjudanden och antalet utbjudna poster inte Gverstiger 200. Detta
innebar ett problem da sjalva grundtanken med grasrotsfinansiering, den stora spridningen till
folket, begransas. For att kringga detta finns det pa plattformarna, se avsnitt 5.2, ofta ett krav pa
registrering for investerare innan mojlighet till investering, eller ens att ta del av annonser, ar
mojlig. Dessutom &r det investeraren som i forsta stadiet anméler intresse att delta i en
aktieteckning. Det ar annu oklart om dessa metoder ar lagliga eftersom fragan i dagslaget inte har
provats av domstol. Dessutom har Finansinspektionen en passiv hallning tills dess att ESMA ar
klara med sin kartliggning om EU-lagstiftning som kan vara aktuellt p& omradet.”’
Aktiebolagslagens 1 kap. 7-8 88, det vill séga spridnings- och annonseringsforbudet, kommer

7 http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2015/rot_marknad_2014.pdf s.8, 2015-05-07 12:00.
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inte att analyseras mer i denna uppsats eftersom fragestallningen ar komplex nog att utgéra en

egen uppsats.

Publika aktiebolag kannetecknas av att aktiekapitalet ska uppga till minst 500 000 kr enligt 1
kap. 14 § aktiebolagslagen. Publika aktiebolag har till skillnad fran privata aktiebolag ratt att
sprida sina aktier eller finansiella instrument pa en bors eller via annonsering enligt 1 kap. 7-8 88
e contrario. Publika aktiebolag har andra alternativ att vélja istallet for grasrotsfinansiering,
sasom att bli noterade pa en bors och bli ett aktiemarknadsholag enligt definitioneni 1 § 4 p. lag
(2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument. Bolaget maste
folja det interna regelverket pa de borser eller handelsplattformar de ar upptagna till handel pa.
En bors har strangare regler an vad en handelsplattform har.*® Eftersom de publika aktiebolagen
har en borsnotering som alternativ torde det mestadels vara de privata aktiebolagen och de
publika aktiebolagen som vill undvika den strdngare regleringen som anvénder sig utav

grasrotsfinansiering.

Nar en andel emitteras pa en bors maste emittenten folja lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Lagen innebér att ett prospekt ska upprattas nar dverlatbara vardepapper
erbjuds till allmanheten. Ett prospekt innebar bland annat att emittenten maste lamna all
information som investeraren behdver for att kunna géra en valgrundad beddomning, enligt 2 kap.
11 § lag om handel med finansiella instrument. Det ar var bedémning att erbjudandet riktas till
allmanheten nar en kampanj laggs upp pa en plattform, uppmarksamma dock att detta inte
innebar en forandring av privata aktiebolags mojlighet att undga aktiespridningsforbudet (se
ovan om privata aktiebolag). Lagen har daremot undantag for ndr prospekt inte behdver
uppréttas, varav ett av dem ar i 2 kap. 4 8 5 p. var det stadgas att inget prospekt behdver
upprattas ndr det investerade beloppet inte Overstiger 2,5 miljoner EUR. De
andelsfinansieringskampanjer som vi har st6tt pa under arbetes gang har inte Overstigit det
beloppet och torde sallan i framtiden gora det eftersom det, &n sa lange, ofta rér sig om sma till
medelstora foretag som inte behover sd mycket kapital samt att grasrotsfinansiering annu inte till

fullo har etablerat sig i Sverige. Dessutom har de olika plattformarna egna Soft Laws som

% http://www.fi.se/Folder-SE/Konsument/Fragor-och-svar/Spara/Borser-och-aktiehandel1/#N0 2015-04-27 15:20.
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stadgar att for att lagga upp en kampanj maste information om bolagets verksamhet ldggas ut pa

plattformen tillsammans med finansiella prognoser.

Né&r entreprendren genomfor en nyemission har de tidigare aktiedgarna foretrddesratt om inte
annat framgar av 13 kap. 1-2 88 aktiebolagslag. I lagrummet stadgas bland annat att sa lange inte
annat framgar i bolagsordningen, framgar i emissionsbeslutet eller i det fall att aktierna ska
betalas med apportegendom, har de tidigare aktiedgarna foretradesratt i forhallande till det antal

aktier de dger.

5.3.2 Valutakursers fluktuation
Eftersom grasrotsfinansiering ar en global foreteelse, kan finansieringskampanjer pa plattformar

omfatta manga olika valutor for transaktioner. Dessutom kan ofta kan flera valutor involveras i
en och samma kampanj om entreprentren redovisar i SEK och om plattformen anvander EUR

eller USD. Som bekant tenderar valutakurser fluktuera.

Vid en nyemission far, enligt 13 kap. 19 § 1 st. aktiebolagslag, betalning for en aktie inte
understiga de tidigare aktiernas kvotvarde. Det torde dock inte hora till ovanligheterna att
emissioner sker till Overkurs. | det fall ett svenskt aktiebolag emitterar aktier till kvotvérdet eller
nagot éver den med SEK som redovisningsvaluta pa en plattform som anvander EUR eller USD,
kan daremot bekymmer uppstd. Ponera att entreprendren emitterar aktier genom en
andelsfinansieringskampanj till kvotvardet 95 SEK/aktie pa en plattform med EUR som valuta
med en EUR/SEK-kurs om 9,50. | sadana fall redovisas pa plattformen emissionskursen for en
aktie som 10 EUR. Om sedan svenska kronan okar i varde sa att vaxlingskursen for EUR/SEK
istallet ar 9,00 och en investerare da investerar, kommer denne att géra det till underkurs.
Teckningskursen stred vid tillfallet for kampanjens inledning inte mot 13 kap. 4 8 3 st.
aktiebolagslagen men sjdlva teckningen av aktierna gors nar kampanjen slutforts. Investeraren
lagger under kampanjens gang anbud (annonsen utgor inte ett anbud) och detta accepteras under
tiden av entreprendren, varfor ett avtal har ingatts. Avtalet kan dock i detta fall inte fullgoras utan
att teckningen star i strid mot aktiebolagslagen. | 13 kap. 19 § 2 st. stadgas att om aktier har
tecknats i strid mot forsta stycket, ska investeraren dnda betala ett belopp som motsvarar

kvotvardet i SEK. Aktiebolagslagen &r i denna del inte dispositiv, varfor teckning den avtalade
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teckningskursen inte kan genomféras, medan investeraren inte avtalsrattsligt ar tvungen att skjuta
till mer pengar &an de 10 EUR som han bundit sig att erldgga. En sddan situation med annu oklar
utgang skulle kunna uppsta, varfor entreprendrer rekommenderas att enbart emittera aktier till

Overkurs.

5.3.3 Konsumentforhallandet
FOr entreprendren utgor sokandet av finansiering genom aktieemittering ett led av

néaringsverksamheten. Samtidigt utgdrs grésrotsfinansieringens syfte otvivelaktigen av att
entreprendrer ska kunna franga de traditionella finansieringsinstituten, det vill siga andra
naringsverksamheter, som finansiarer och istallet soka forma privatpersoner att investera direkt i
verksamheter. Tydligt ar saledes att ett konsumentforhallande uppstar varfor lagen (2005:59) om
distansavtal och avtal utanfor affarslokaler blir tillamplig pa transaktionerna mellan
entreprendren och investeraren enligt 3 kap. 1 § 1 st. Detta forhallande bor beaktas av saval
entreprendren och plattformen. Plattformen bor forenkla for anvandarna genom att utforma
finansieringsprocessen sa att konsumentens 14-dagars angerfrist inkluderas i kampanjens

finansieringsforfarande.

5.3.4 Skatteratt
Ett agartillskott utgor inte en inkomst och ska saledes inte tas upp till beskattning hos

entreprendren. FOr investeraren ska en eventuell kapitalvinst tas upp till beskattning nar avyttring
sker av aktierna samt vid eventuell utdelning. Eftersom det rér sig om onoterade bolag ska, enligt
42 kap. 15 § inkomstskattelag, utdelning och kapitalvinst tas upp till fem sjattedelar vid

berdkning av skatt i inkomstslaget kapital.

En privatperson har dessutom mojlighet att erhalla ett investeraravdrag, enligt 43 kap.
inkomstskattelag, vid en nyemission i foretag av mindre storlek. Avdraget far goras med hélften
av vad den skattskyldige erlagt for aktierna enligt 43 kap. 21 §, daremot hdgst 650 000 SEK.
Avdraget maste daremot aterforas enligt 43 kap. 22 § om investeraren avyttrar aktierna under de

fem beskattningsaren narmast efter betalningsaret.
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5.4 Lanefinansiering
Lanefinansiering innebar att en entreprendr med en naringsverksamhet upptar penninglan pa

annat satt &n hos en bank, genom att vanda sig till den breda massan via en plattform. Investerare
lanar ut pengar till foretagen, antingen genom att ge bud pa réantesats eller acceptera en ranta som
entreprendren foreslar; utformningen kan variera mycket fran plattform till plattform och fran
fall till fall.

Den legala utformningen av lanefinansiering skiljer sig inte mycket fran annan fordringsratt och
innebar samma risker vare sig investeraren finansierar via en plattform eller utanfor en sadan
webbplats. Investeraren atnjuter samma rattigheter som vilken borgenar som helst enligt
skuldebrevslagen. Det som sarskiljer lanefinansieringen genom grasrotsfinansiering mot
sedvanlig skuldfinansiering ar, liksom ar syftet med all grasrotsfinansiering, att den breda
massan erbjuds investera i en verksamhet. Mahanda erbjuds en investerare storre trygghet om
denne sparar pengar pa en bank men & andra sidan kan denne erhalla hdgre avkastning pa insatt
kapital genom att delta i lanefinansieringskampanjer. Mojligen skulle det kunna anses vara
onskvirt att privatpersoner skulle erhalla ett utékat konsumentskydd ndr de som en ‘“svagare
part” lanar ut pengar till en entreprendrs verksamhet, men ett sadant skydd finns inte i dags dato;
konsumentkreditlagen reglerar endast lan till konsumenter. Daremot innebar detta dven att

preskriptionstiden for fordran &r tio ar enligt 2 § preskriptionslagen.

Det bor namnas att investerarens fordring ar utan formansratt i det fall att entreprendren forsatts i
konkurs enligt 18 § formansrattslagen, eftersom det inte alltid ar sjalvklart att investeraren i det
vanligaste besitter pantratt i egendom hos entreprendren. Daremot kraver en del plattformar
(exempelvis ToBorrow™) att entreprendren staller en sakerhet for 1anet, exempelvis pant eller att
nagon gar i personlig borgen for lanet. Inget sadant krav foreligger i lagstiftning utan enbart
eventuellt i plattformars Soft Law, men det rekommenderas for investerare att erhalla nagon
form av sdkerhet, exempelvis i form av att ndgon gar i en enkel borgen eller en proprieborgen,

enligt 10 kap. 8 respektive 9 8§ handelsbalken, for lanet.

% https://toborrow.se/sv/hjalp/ 2015-05-08 14:00.
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5.4.1 Skatteratt
Ett upptaget lan utgor inte en inkomst och ska darfor inte tas upp till beskattning. Daremot har

entreprendren rétt att dra av ranteutgifterna enligt 16 kap. 1 8 inkomstskattelag. Ranteinkomsten
ska hos investeraren, om denne ar en fysisk person, tas upp som kapitalvinst enligt 42 kap. 1 §.

5.5 Gavofinansiering

5.5.1 Avtalsratt
Gavofinansiering ar den minst komplicerade av finansieringsformerna. Eftersom finansieringen

sker i form av en gava torde det sallan leda till bekymmer eftersom finansiaren inte vantar nagon
sarskild motprestation. Daremot kan det tankas att finansiaren anda forvantar sig att kampanjens
syfte dr pa nagot satt valgorande; att pengarna gar till behovande eller att ett projekt av

finansidrens intresse genomfors.

Om entreprendren viljer att inte anvanda pengarna till det angivna andamalet uppstar i sadana
fall en konflikt, finansiaren skulle mahanda inte donera pengar till en entreprenér om det skulle
anvandas till annat dn vad som namnts i kampanjen. Vid en sadan handelseutveckling &r det av
intresse for finansiaren att fa donationen att ga ater. For detta kan inte en koprattslig 16sning, vare
sig med hanvisning till koplagen eller konsumentkdplagen, genomforas eftersom ingen sadan

transaktion har skett.

Déremot skulle finansidren eventuellt kunna hdanvisa till avtalsratten for att tillvarata sina
intressen. FOr att sa ska vara fallet maste ett avtal ha kommit till stand, vilket tal att utredas. For
att bringa klarhet i detta bér gavofinansieringen delas upp i tva former av kampanjer: med och
utan ett andamal for finansieringen. Om entreprendren inte i kampanjen informerat finansiarer
om att de ansamlade likvida medlen ar avsedda for ett sarskilt andamal, kan inte finansiaren
patala att pengarna inte anvants pa det sétt denne forvantat sig. Det star namligen mottagaren fritt
att anvanda de donerade pengarna till vad den onskar om finansidren endast velat Oka
mottagarens formogenhet. Om entreprendren déremot i kampanjen stadgat att det ansamlade
beloppet ar &mnat for exempelvis en valgorenhetsorganisation eller utvecklande av ny teknik,
borde det rimligen utgora ett rattsligt fel om pengarna anvands till annat. Det sistnamnda av de

tva kampanjformerna &r det intressanta fér denna framstéllning och avhandlas nedan.
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| fallet ar det i forsta hand intressant att utreda vilken form av avtal det ror sig om. Daremot tal
det namnas att en djupare analys av avtalsrattsliga konsekvenser av gavor ligger utanfor ramen
for denna uppsats och skulle kunna utgbra en uppsats i sig sjalvt, varfér endast ett kortare
omnémnande gors har samt ett forsok att ta fasta pa det visentliga som skiljer en “vanlig gava”
och en gava genom grasrotsfinansiering. For detta har vagledning hamtats ur Hellner, Speciell
avtalsratt 11, 4 uppl.

Utgangspunkten for denna uppsats ar att det i huvudsak i varje fall ror sig om ett benefikt
avtal.’® Avseende gavor ar det omstritt om en gava kraver accept'® frdn mottagaren
(entreprendren) men detta torde vara tydligare nér det ror sig om grasrotsfinansiering, eftersom
mottagaren sjalv inleder en kampanj. En uttrycklig accept torde darfér vara av an mindre
betydelse for att gavan ska bli definitiv. Darfor far gavan anses genomférd nar mottagaren
tillhandahaller pengarna. Viktigt att poangtera &r att den tidpunkten kan skilja sig fran plattform
till plattform och fran kampanj till kampanj eftersom tiden fér nar en mottagare erhaller
finansieringen kan variera. Pa vissa plattformar maste hela finansieringsmalet uppnas for att
pengar ska Gverforas. Dessutom kan gavor till naringsidkare foranleda ett konsumentforhallande,
vilken medfor en angerratt enligt lagen om distansavtal och avtal utanfor affarslokaler, jamfor
avsnitt 5.1.1 om konsumentforhallandet.

Det ar nar ett avtal val kommit till stind som andamalsproblematiken kan uppstd. Mottagaren
har, om han angett ett &ndamal for finansieringen, inte fri forfoganderatt 6ver gavan; den ska
anvandas for att uppfylla det angivna syftet. Om mottagaren anvénder pengarna till annat an
andamalet strider det mot forutsattningarna for gavan och saledes strider det mot avtalet. | det
fall att mottagarens avsikt varit att tillskansa sig pengar genom en falsk kampanj eller dylikt
svek, ar den civilréttsliga féljden att avtalet inte ar géllande enligt 30 § avtalslagen, varfor
finansidaren har ratt att fa sin gava ater. Dessutom utgor en sadan uppsatlig handling bedrageri
enligt 9 kap. 1 § brottsbalken och kan leda till fangelse for mottagaren i upp till tva ar. Detta kan

daremot bli en relevant paféljd aven om entreprendrens uppsat fran borjan inte var att vilseleda

100 jan Hellner m.fl. (2010), s. 250ff.
101 3an Hellner m.fl. (2010), s. 2509.
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finansidrer, men att omsténdigheterna &ndrats under kampanjen och utan att entreprentren

atergaldar finansiaren.

Denna problematik rérande bedrageri ar inte exklusiv for gavofinansiering utan ar aktuell

avseende samtliga finansieringsformer.

Ett tankbart scenario ar daremot att ett valgérande andamal samlat in fatt mer pengar donerat till
andamalet an vad entreprendren kan gora av med. Ponera att kampanjer med syftet att skanka
pengar till jordbavningsoffren i Nepal, namnt i avsnitt 3.8.2, i ett fiktivt exempel skulle erhalla sa
mycket pengar att det inte gar att anvanda alla pengar till jordbavningsoffren. Avtalsrattsligt
skulle pengarna vara lasta och inte kunna anvandas till andra &ndamal men en sadan situation
vore inte 6nskvard ur samhallssynpunkt. | sadana fall kan entreprenéren, om bestimmelsen om
gavans andamal i gavobrevet inte kan foljas pa grund av andrade forhallanden eller annat sarskilt
skal, ansoka om permutation enligt 1 § permutationslag (1972:205). Pa sa vis kan

I3sningsproblematiken kringgas genom ansokan hos kammarkollegiet.'*

5.5.2 Skatteratt
Skatterattslaget ar oproblematiskt avseende gavofinansiering. Géavan ar skattefri for

entreprendren enligt 8 kap. 2 § inkomstskattelag medan finansiaren inte far gora avdrag for
utgiften enligt 9 kap. 2 § 2 st. inkomstskattelag; gavan anses utgdra en levnadskostnad for den
skattskyldige.

5.6 Beloningsfinansiering
Beloningsfinansiering innebar som bekant att finansiaren berikar entreprendren och erhaller

samtidigt en motprestation i form av en vara, en férman eller en tjanst. Denna finansieringsform
ar en av de vanligaste eftersom den har anvants flitigt av entreprendrer som ett substitut till
andelsfinansiering som i USA tekniskt sett fortfarande ar forbjudet tills Title 111 i JOBS Act
trader i kraft.!®® Darfor brukar beloppet som finansiaren ska erlagga for en prestation vara éver

marknadspris eftersom beloppet dels ska finansiera saval prestationen som verksamheten. Vardet

102 http://www.kammarkollegiet.se/stiftelser-och-permutation/permutation-i-vrigt 2015-05-23 13:30
102 William Michael Cunningham (2012), s. 42f.
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pa motprestationerna kan skilja mycket men ar i manga fall, liksom namnts i avsnitt 3.9, ringa.
Dessa ger upphov till flera juridiska spérsmal som behandlas nedan; varav de mest intressanta
utgors av huruvida penningtillskottet utgér gava eller betalning for ett kop, huruvida ett
konsumentforhallande rader for transaktionen samt de skatterattsliga effekterna for

transaktionen.

5.6.1 Kopratt
En bel6ning som tillhandahalls av entreprendren pa kampanjsidan som utgdrs av antingen en

vara eller tjanst maste anses utgora ett saljerbjudande. En av entreprendren forutbestamd
motprestation for en frivillig gdva medfor att en gavosituation omojligen kan foreligga eftersom
ett vederlag utges for kapitaltillskottet. Saledes maste en kopsituation foreligga i de fall
entreprendren utfast en ersattning for finansieringen. Kopratten ar saledes tillamplig pa

transaktionerna avseende beléningsfinansiering.

5.6.2 Konsumentratt
Till att borja med ligger det for handen att utreda nar ett konsumentférhallande foreligger

avseende transaktionen vid beloningsfinansiering. Det enkla men anda korrekta svaret &r att det
beror pa. | de fall entreprendren soker finansiering genom att i gengéld erbjuda en motprestation
som ett led av en naringsverksamhet foreligger ett tydligt konsumentforhallande, liksom
framkommer i avsnitt 5.1.1. Motsatsen galler i de fall entreprendren inlett en kampanj som ett led
i dennes hobbyverksamhet.

5.6.3 Vad ar en forman?
En tamligen vanlig prestation fran entreprendren under en bel6ningsfinansieringskampanj ar en

forman av nagot slag. Vanligtvis utgors formanen av att finansiaren far tillgang till materialet
tidigare, med andra ord ett forkop, vilken medfér en kostnad utéver kostnaden for materialet som
forkopet avser, eller att finansidren tackas pa entreprenorens hemsida eller pa sociala medier.
Formaner ar vanligast i de fall entreprendren soker finansiering till ett kulturellt projekt men
aven, bland andra, amerikanska smaforetagare som vill finansiera sin naringsverksamhet trots

forbudet mot andelsfinansiering innan JOBS Act trader i kraft.
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En forman ar inte materiell, det ar ingen fysisk vara som byter agare eller ar foremal for ett kop.
Formanen utgor inte heller nodvandigtvis en tjanst i konsumenttjanstlagens mening, eftersom
inget arbete utgors pa losa saker. Formanen medfor daremot en rattighet for finansiaren: ratt till
tidigare tillgang till material eller ratt till ett omnamnande och att offentligt tackas pa en hemsida.
Andra immateriella rattigheter som patent och varumarken brukar daremot hanforas till 16s
egendom,’® varfor dven en férman analogt borde klassificeras som sddan. Saledes ar koplagen
tillampbar for denna form av finansiering med en forman som motprestation. Daremot utgor
formanen inte 16sore, vilket dr en snavare definition an 16s egendom, varfor konsumentkoplagen
inte ar tillampbar for kop av férmaner. Detta torde inte leda till nagra storre bekymmer, eftersom
formaner sallan har ett storre ekonomiskt varde. Det ofta ar saledes tamligen enkelt att avgora
om fel uppstar i avtalet: om inget omnamnande sker eller om finansiaren inte far tillgang till

materialet tidigare. Ett sarskilt konsumentskydd vore darfor dverflodigt.

Vad som daremot kan vara problematiskt avseende formaner &r att dra en grans mellan gava och
kop av 16s egendom. Ett I6fte om ett omndmnande pa entreprendrens hemsida eller sociala media
kraver en handling fran entreprendrens sida men vardet av detta ar ringa eller inget. Det ar
vanligt att den prestation som listas av entreprenéren som har lagst varde endast medfor ett
“officiellt avtackande”, alltsd att finansidren nidmns pa entreprendrens sida eller fér ett personligt
tack-meddelande. Det &r, utanfor juridiken, sedvanligt att tacka en gavogivare for en given gava
men det innebdr inte att gavogivaren koper ett tack. En sadan motprestation gar saledes in under

gavofinansiering.

Ett omnamnande pa en hemsida kan daremot ha ett mervarde for finansiaren, sarskilt om
finansiaren representerar ett foretag som far tillfalle att synas och saledes marknadsfora sig. Har
kan en grazon uppsta: om ett foretag finansierar ett projekt for att dess varumarke ska fa
utrymme pa en hemsida for exempelvis en energibesparande produkt, eller for den delen i
exempelvis eftertexterna pa en film, skulle kapitaltillskottet istallet for gdva kunna utgora en
sponsringsutgift for finansiaren. En distinktion ar av stort intresse av skattemassiga skal: gavor
ska inte tas upp till beskattning hos mottagaren medan sponsring far dras av hos givaren.
Regeringsratten har i RA 2000 ref. 31 | definierat sponsring som ett ekonomiskt tillskott till en

10% UIf Bernitz m.fl. (2011), s. 310.
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verksamhet av idrottslig, kulturell eller annars allménnyttig natur. Ett kapitaltillskott av detta slag
till en naringsverksamhet ar saledes alltid att betrakta som en gava. Att en verksamhet ar
idrottslig eller kulturell torde vara latt att i praktiken urskilja men vad som &r allménnyttigt kan
vara desto svarare. Ponera att en grupp studenter amnar grasrotsfinansiera ett projekt dar de
utvecklar ny teknik for utvinnandet av energi. Ett sadant projekt skulle saledes kunna utgora en
allmannyttig verksamhet, for vilken sponsring vore mojligt. Nagon klar definition av vad som &r
en allmannyttig verksamhet kan inte ges utan en bedémning maste goras fran fall till fall. Det
ligger daremot i finansiarens intresse att pavisa att en sponsringssituation ligger for handen

medan entreprendren onskar att kapitaltillskottet utgor en gava.

5.6.4 Utgor motprestationen blandat fang eller éverprisforsaljning?
Entreprendrens avsikt med en kampanj ar att finansiera en verksamhet eller ett projekt, varfor det

ligger i dennes intresse att erhalla storre vederlag an vad det kostar honom att tillhandahalla den
utlovade motprestationen. I boken “The JOBS Act” av William Michael Cunningham namns ett
café i New York som exempel pa en kampanj.'®® East Harlem Café soker likvida medel till ny
koksutrustning och dylikt och har stadgat som en av motprestationerna att om finansidren skjuter
till 10 USD, far denne i gengéld en stor kopp kaffe. 10 USD kan inte vara marknadsvardet for en
kopp kaffe utan innefattar utover kaffets varde en del valvilja fran finansiaren. Fragan uppstar
om Kkapitaltillskottet kan utgoras av tva delar: en del vederlag for kaffet och darutver en
gavodel, alltsa ett blandat fang, eller om koppen kaffe helt enkelt séljs till 6verpris. Det ligger
utanfér ramen for denna uppsats att tillhandahalla en uttémmande utredning utan snarare belysa
fragans existens. En skattemyndighets installning torde rimligen vara att hela beloppet utgor
vederlag for kaffet och saledes & momspliktigt i sin helhet, medan entreprendren dnskar att en sa
stor del som majligt av beloppet ska utgéra gava. Eftersom fri prissattning rader, ligger det
nérmast for handen att hela beloppet utgor vederlag for produkten, varfor hela beloppet darfor ar
momspliktigt. Daremot &r rattslaget inte helt klart i de fall entreprendrens prestation utgér av en
vardecheck mot vilken finansiaren i utbyte kan fa produkten pa affarsstallet. Ponera att koppen
kaffe i exemplet kostar 5 USD pa affarsstallet, alltsa vore vardecheckens marknadsvarde 5 USD
medan finansidren erlagger 10 USD. Har tydliggors grazonen avseende vad entreprendrens
prestation utgor.

105 Wwilliam Michael Cunningham (2012), s. 42ff.
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5.6.5 Skatteratt
Eftersom det, liksom konstaterat i avsnittet, foreligger ett kdpeavtal nér beléningsfinansiering

tillampas, ska den inkomna finansieringen tas upp till beskattning hos entreprenéren, antingen i
inkomstlaget tjanst eller naringsverksamhet beroende pa om vederborande bedriver med en
hobbyverksamhet eller om denne &r en naringsidkare. Dessutom &r transaktionen momspliktig
liksom all annan forséljning av varor, enligt 2 kap. 1 § 1 p. momslag, oavsett om verksamheten
utgors av hobby- eller naringsverksamhet sa lange den bedrivs sjalvstandigt, enligt 4 kap. 1 §

momslagen.

Problematiken ligger, liksom ndmnts i avsnitt 5.6.4, i om beldningens motprestation utgors av ett
blandat fang eller en Gverprisbetalning. Beroende pa utfallet i situationen ska moms inga i
kopdelen oavsett och om en eventuell gavodel finns, ar denna del skattefri for entreprendren,

b&de avseende moms och inkomstskatt.

I de fall sponsring foreligger som finansiarens prestation far finansiaren géra avdrag for utgiften
enligt huvudregeln i 16 kap. 1 § inkomstskattelagen: utgifter for att forvarva och bibehalla
inkomster ska dras av. Beloppet skall i motsvarande man tas upp till beskattning hos

entreprendren.
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6 Mojlig utveckling av grasrotsfinansiering

Grasrotsfinansiering kan enligt en rapport fran Tillvaxtverket daterad maj 2013'% i framtiden
hjalpa med att fylla det finansieringsgap som foreligger for sma och nystartade foretag. Det &r
mindre troligt att det vi ser ar den fullt utvecklade formen av grasrotsfinansiering. Det ar enligt
oss sannolikt att fenomenet kommer att finna nya vagar for att fylla enskilda entreprenérers
behov och finansiarers mojlighet att delta i samhallsutvecklingen genom delaktighet i projekt.*®’
Liksom namnts i ett av det inledande avsnitten; 3.3.2, befinner sig fenomenet i en stark
tillvaxtfas, varfor utvecklingsmojligheterna lar 6ka i takt med att det mognar och erhaller en
storre acceptans som ett kapitalanskaffningsinstrument och i takt med att finansiarer blir mer
erfarna. Detta kapitel utgors till stora delar av vara spekulationer om mgjlig utveckling av
fenomenet och ar pa inget satt uttdmmande. Fenomenets framtida utveckling ar en viktig del att
beakta nér eventuell ny lagstiftning ska utformas for att inte riskera att den omedelbart ska bli

obsolet.

6.1 Kontrollmekanismer
En viktig aspekt for att grasrotsfinansiering ska fortsatta vaxa ar finansiarers sakerhet vid

anvandandet for att skydda mot bedrégerier och risken att vilseledas av entreprendrer som
forskonar kampanjen for att locka investerare. Det ar mojligt att storre krav kommer att stéllas pa
entreprendrer att intyga &kthet av dennes utsagor i kampanjer. Exempelvis kan aktiebolag som
avser soka finansiering genom andels- eller lanefinansiering behdva bifoga ett utlatande fran en
revisor, ett kreditvarderingsinstitut eller nagon annan form av expertutldtande. Det senare
tillampas i viss man idag av ToBorrow for att forsakra investerare att entreprenérerna som soker

1&n pé plattformen ar kreditvardiga.'®

En alternativ 16sning vore att en extern aktor intar en verifieringsroll som entreprendrer kan soka
en kvalitetsstampel hos. En sadan aktor skulle inta en liknande roll som en revisor skulle ha haft
enligt beskrivningen ovan. Denna tredje part skulle kunna kontrollera att information om

verksamheten och att 6vrig information som ingar i kampanjen &r riktig och utfarda ett intyg att

106 Tillvaxtverkets rapport 0156 Rev A s. 45.
197 Tillvaxtverkets rapport 0156 Rev A s. 33.
108 https://toborrow.se/sv/anvandarvillkor/ 6.1.1 2015-05-21 14:50.
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bifoga i kampanjen. Att anmarkas bor att en sadan aktor inte utgor en del av rattssystemet, varfor
den inte kan utddéma repressalier for felaktiga uppgifter, vilket skulle kunna utgéra brott mot
marknadsforingslagen och ett fall for domstolsvésendet, se 5.2 om plattformar, vilket galler for

alla verksamheter som marknadsfor som ett led i sin ndringsverksamhet.

| flera lander som i USA och Italien, se avsnitt 4.3 respektive 4.4, verkar plattformar under
SEC:s respektive CONSOB:s tillsyn for att minska risken for oseridsa aktdrer. Det ar mojligt att
en sadan losning kopieras av flera jurisdiktioner, att Finansinspektionen och dess motsvarighet i

andra lander delegeras ansvar att ut6va tillsyn och kontroll av plattformar.

6.2 Finansieringsformer

6.2.1 Hybrider
| dagslaget har vi observerat att de fyra finansieringsformerna séllan blandas fér samma

kampanj. Det ligger narmast att gavoelement ett blandas in i beléningsfinansieringskampanjer,
medan andra hybrider séllan tillampas. Mahanda beror det pa att grasrotsfinansiering annu ar ett
alltfor frammande fenomen for att anvandare ska vara bekvdama med att redan nu blanda
finansieringsformer eller att plattformar &nnu inte hunnit utveckla verktyg och lésningar for en
sadan tillampning av gréasrotsfinansiering. Troligt &r dessutom att det i manga jurisdiktioner
oklara rattslaget avhaller plattformar fran att tillhandahalla l6sningar med andelsfinansiering
blandat med andra former. Eftersom bade andels- och lanefinansiering annu ér illegalt i de allra
flesta amerikanska delstater tills JOBS Act trader i kraft, ar det naturligt att hybrider med dessa
former har utformats i USA, vilken &r stérsta marknaden for grésrotsfinansiering, se avsnitt
3.3.2.

Rattslaget i1 Sverige inte d&r fullstdndigt utrett avseende hur lagen ska tolkas for
grasrotsfinansiering i alla hanseenden. Framst &r det spridningsforbudet av aktier som &r vagt
hallen i forhallande till grasrotsfinansiering, se avsnitt 5.3.1. En sadan oklarhet kan ligga till
grund for en aterhallsamhet avseende experimentering med hybrider for att plattformar och
entreprenorer inte vill riskera specialstraffrattsliga sanktioner om spridningsforbudet dvertréads.
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Daremot vore det fullt mojligt att tillampa hybrider med andelsfinansiering och kanske kommer
plattformar erbjuda sadana tjanster efter implementeringen av JOBS Act. Detta skulle kunna
innebara att entreprendrer som soker finansiering i samma kampanj kan erhalla bade 1an och eget
kapital till sin verksamhet, vilket exempelvis skulle vara till nytta for att tdcka individuella
finansieringsbehov. Det vore dven mojligt for en finansiar att vélja mellan att erhalla en beléning
i form av en vara eller en aktie i bolaget for att finansiera exempelvis ett innovativt

teknikforetag.

6.2.2 Ekonomiska foreningar
| teorin kan det dessutom vara aktuellt for en investerare att kdpa andelar i en ekonomisk

forening via grasrotsfinansiering. Det &r annu inte utrett huruvida ett sadant sétt att finansiera en
verksamhet har tillampats i praktiken men mojligheten finns. Kapitaltillskottet skulle ske i form
av en insats och eventuellt &ven medlemsavgifter fran investerarna, vilka saledes blir medlemmar
i en forening vars andamal ar att framja medlemmarnas ekonomiska intressen. Detta vore en
nischad form av finansiering och lampar sig val for entreprendrer som soker expertis utifran till
verksamheten. Det krdvs daremot inte av medlemmarna att bidra med mer till verksamheten &n
insatsen och medlemsavgifter. Skillnaden fran ett aktiebolag &r att varje medlems andel vore lika
stor for samtliga medlemmar och utdelning sker genom 6verskottsutdelning enligt 10 kap. lag
om ekonomiska fdéreningar. Att anvanda sig av en ekonomisk forening vore dessutom ett
osékrare alternativ for entreprentren, eftersom en medlem kan uttrada nér denne behagar om
inget annat sarskilt stipulerats i foreningens stadgar. Medlemmen har i sadana fall ratt till
aterbetalning av sin medlemsinsats. Har istallet en emission av aktier skett i ett aktiebolag och

kapitalet tillskjutits, stannar medlen i bolaget, trots att en aktiedgare gor sig av med sin andel.

6.3 Finansieringsmojligheter
UtOver att kombinera flera finansieringsformer med hybrider i en kampanj for att utforma

finansieringen till det enskilda fallet, ar det &ven mdjligt for entreprendren att erbjuda andra

motprestationer an de traditionella som beskrivits tidigare i uppsatsen.

52



Utover de tva finansiellt inriktade finansieringsformerna; andels- och lanefinansiering, vore det
mojligt for entreprendrer att utfarda andra finansiella instrument. For att exemplifiera kan

optioner, konvertibler och foretagsobligationer ndmnas.

6.3.1 Optioner
Vanligtvis ar optionshandel forknippat med hdg risk, ibland hoégre dan vid handel i den

underliggande tillgéngen,'® vilket inte nodvandigtvis behéver vara fallet vid
grasrotsfinansiering. Pa borsen kan bade kép- och saljpositioner intas och samtidigt &r aktiens
varde utsatt for fluktuationer. Onoterade bolags varde &r svarare att ta fasta pa nar handeln sker i
mindre omfattning och endast kdpoptioner skulle utfardas av entreprendren i en kampanj.
Vederlaget for kopoptionen skulle tillfalla entreprendren. Optionen skulle ge investeraren
mojligheten att i framtiden utnyttja optionen och teckna aktier i bolaget till ett forutbestdmt

pris.*°

Att utfarda optioner vore lampligt for entreprentrer, vilka for stunden inte &r i stort
likviditetsbehov utan kan avhalla sig tills dess att investeraren véljer att I6sa in optionen.
Forvisso inflyter likvida medel for kdpet av optionsrattigheten men det torde i de flesta fall inte
utgbra storre summor. FOr investeraren kan detta vara ett sékrare alternativ an att kopa en
aktiepost. Investeraren kan avvakta och se hur entreprendrens verksamhet utvecklas innan
optionen inldses medan investeraren i forsta skedet endast kan forlora var denne kopt réttigheten
for. Givetvis kan aktien nér den forvarvats efter utnyttjad option minska i varde, men det &r inte

unikt for optionshandel.

Huruvida utfardandet av optioner kommer att tillampas ar svart att forutse. Enligt rapporten fran
Tillvaxtverket, vilken namnts tidigare i detta kapitel, tenderar smaféretagare mindre angelagna
om att dela med sig av dgarskapet i bolaget, varfor entreprendrer utan ett omedelbart behov av
likvid sakerligen inte skulle vilja utfarda optioner fér nojes skull.™ Daremot skulle optioner
kunna kombineras med andra former av grasrotsfinansiering, exempelvis som ett komplement till

en andelsfinansieringskampanj nar aktier utfardas.

109 https:/www.avanza.se/kundservice/kundservice/skolor/optionsskolan/optionsskola-sida9. html 2015-05-21 22:00.
10 Hansson, (2009), s. 115ff.
Tl lvaxtverkets rapport 0156 Rev A s. 45.
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6.3.2 Konvertibler
Om optioner ar ett alternativ for emittering av aktier, kan konvertibler vara ett alternativ till lan.

Konvertibler utgor en fordringsratt for innehavaren som efter en tid kan konverteras till aktier
mot en forutbestamd kurs.**? Investeraren erhaller under I6ptiden ranta och kan vid lptidens slut
valja att antingen erhalla det utlanade beloppet eller istéllet teckna aktier i entreprendrens bolag

till ett varde motsvarande lanebeloppet.

FOr investeraren medfor konvertibeln en hogre risk d&n exempelvis en obligation vid handelse av
entreprendrens konkurs. Investeraren har ratt till betalning efter andra fordringsdgare, vilket i

praktiken innebar att investeraren sallan erhdller nigot ur konkursboet.***

Konvertibler innebéar vanligen lagre ranta for entreprendren att erlagga &n en obligation.***
Obligationer utges vanligtvis av storre foretag, varfor konvertibler torde vara vanligare an
obligationen i grasrotsfinansieringssammanhang.**> Konvertibeln ar daremot férenad med rétten
for investeraren att teckna aktier, varfor en utspadningsrisk av dgandet &r forknippad med

instrumentet.*

Att utfarda konvertibler vore en blandning av andels- och Ianefinansiering och
ett satt for entreprendren att locka investerare att lana ut pengar till verksamheten tack vare

valfriheten vid 16ptidens slut.

6.3.3 Prenumerationsfinansiering
Ett alternativ som entreprendren kan tillampa for var sarskilt beldningsfinansiering vore en

prenumerationsbetalning. Det skulle innebéra att en entreprendr, vars verksamhet exempelvis gar
ut pa att utveckla nya produkter, skulle kunna erhdlla manatlig finansiering under
utvecklingsfasen sa lange som finansidren &r intresserad av projektet och vill stodja det over
langre tid. Pa sa vis skulle finansidren slippa erlagga ett storre belopp pa en gang, vilket medfor

en mindre risk for privatekonomin om finansiarens likvid inte pafrestas.

12 Hansson, (2009), s. 91.
113 Hansson, (2009), s. 92.
144 Hansson, (2009), s. 93.
115 Hansson, (2009), s. 93.
118 Hansson, (2009), s. 94.
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Eftersom summan som finansiaren erlagger okar over tid, skulle motprestationens varde ocksa
Oka efter den forutbestdmda trappa som redan idag &r vanlig for beléningsfinansiering, se avsnitt
3.9 om beloningsfinansiering. En implementering av en prenumerationstjanst vore inte
problematisk fran plattformars sida. Pa plattformen lagras informationen om vad var och en av
finansiarerna erlagt for respektive kampanj, varfor det vore enkelt att folja pa vilket steg i
"motprestationstrappan” finansiaren befinner sig. Det som mojligtvis maste ses Gver vore
slutdatumet for en kampanj, den maste hallas levande 6ver en langre tid for att betalningar ska
kunna inflyta. Dessutom kan det vara problematiskt om det finns ett begrénsat antal av en
motprestation, vilka kan ta slut innan en prenumerationsfinansiar uppnar den nivan. I sadana fall
maste detta IG6sas antingen genom att entreprendren ska avsatta motprestationer for
prenumerationsfinansiérer, forplikta sig att ta fram fler av produkten vid en 6verteckning av
motprestationer eller att inte begrdnsa antalet av en motprestation som utges. Det sistndmnda
vore mindre énskvart for entreprenorer som vill finansiera en pabérjad produktion for att senare
salja samma produkt kommersiellt med stérre marginal, varfor 16sningen pa detta problem noga

bor avvagas fran fall till fall.

6.3.4 Kommentar
Vi en mdjlig tillampning av andra finansiella instrument &n aktier och skuldebrev kravs en hégre

grad av kunskap bade hos entreprendr och finansiar. Om plattformen ska balansera detta genom
att ata sig att hjalpa till i processen i hogre grad &n i dag, kan flera av skyldigheterna som

presenteras i avsnitt 5.2 om plattformar avseende registreringskrav och dylikt bli aktuella.

Utover de presenterade finansieringsmojligheterna kan flera andra alternativ bli aktuella,
beroende pa behoven for enskilda kampanjer. Daremot kravs det att plattformar 6ppnar upp for
en storre frihet att experimentera med nya satt att finansiera. Nu &r entreprenérer och finansiarer
bundna till de finansieringsutformningar som plattformar tillhandahaller, utan att parterna kan
utforma avtalet i storre utstrackning, d&ven om transaktionen och avtalsingdendet sker direkt

mellan parterna utan att inkludera plattformen.
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6.4 Avtalsutformning
Grasrotsfinansieringens priméara andamal &r att forse entreprendrer med nya mdjligheter att

finansiera sin verksamhet, samtidigt som finansiérers privatekonomi inte ska riskeras. Darfor kan
det diskuteras om det vore andamalsenligt att plattformar begransar parternas positiva
avtalsfrihet eller om plattformen i storre utstrackning ska lata entreprendrer och finansidrer
franga standardavtalen som den utformat. Grasrotsfinansiering innebar att en entreprenor soker
finansiering fran ett stort antal finansiarer, varfor det mahanda inte vore lampligt att forhandla

med varje finansiar var for sig, eftersom det skulle vara tidsddande och ineffektivt.

Entreprendrer skulle kunna ges storre frihet att utforma avtalet beroende pa dennes situation for
att finansieringen skulle bli mer &ndamalsenlig. Detta skulle daremot kunna riskera Oka
obalansen mellan naringsidkare och konsument om den starkare parten far storre inflytande dver
avtalsutformningen. En fullstandig frihet for entreprendren att utforma avtalsinnehallet vore

darfor olamplig ur konsument- och saledes samhallsekonomiskt perspektiv.

Om en friare avtalsutformning skulle kombineras med utdkade kontrollmekanismer kan
resultatet av en storre avtalsfrihet bli mer lyckad. Det skulle medfora att entreprendrer kan
utforma kampanjen sa att dennes verksamhet gagnas i storre man, samtidigt som finansiaren inte
fors bakom ljuset om kampanjen forses med ett expertutlatande och riskerna i den enskilda
kampanjen formedlas till finansidrerna. Finansidrers negativa avtalsfrihet skulle innebéra att,
forutsatt att aktorerna pa marknaden ar valinformerade, de entreprendrer med alltfor snava
avtalsutformningar skulle fa svart att erhalla finansiering. Ett sadant framtidsscenario kraver en

hogre grad av kunskap hos aktorerna men &r inte fullstandigt omojlig.

Till en borjan skulle plattformar kunna minska pa kontrollen av standardlésningar for
finansiering for att lata individuella finansieringsbehov tillmotesgas. En 6kad grad dialog mellan
plattform och entreprendr innan en kampanj inleds skulle kunna medfdra att standardavtal kan
justeras for att i samrad utforma avtal som ska galla for den specifika kampanjen. Alternativt kan
plattformar forse entreprendrer med forutbestamda avtalsvillkor, likt byggstenar, som

entreprendren kan anvanda for att bygga ett lampligt avtal for den enskilda kampanjen.
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7 De lege ferenda
Var uppfattning ar att svensk ratt varken ar andamalsenlig avseende grasrotsfinansiering eller ar

till fullo anpassad till denna nya foreteelse i internets tidsalder. Vi har daremot inte haft tid eller
resurser for att kunna framlégga en proposition till ny lagstiftning utan avser istéllet belysa en del
relevanta fragor som kan behandlas nar en utredning gors. Daremot har vissa jamforelser med

amerikansk och italiensk ratt gjorts i avsnittet.

Till att borja med bor ett faststallande av vad som behover regleras goras. | var mening ar gavo-
och beléningsfinansiering tillrackligt reglerat som ratten &r utformad idag. Avtals- och kopratten
ar tillrackliga for omradena. Aven lanefinansiering far anses vara tillrackligt reglerat, den enda
vasentliga skillnaden mellan traditionella laneférfarandet och lanefinansiering &r att
entreprendren vander sig till fler langivare, likt foretagsobligationer, varfor inget
revolutionerande kan sdgas ha tillkommit med mdjligheten till gréasrotsfinansiering. Daremot
anser vi att andelsfinansiering inte har tackts tillrackligt, varfor svensk ratt star infor samma
behov av andring som italiensk ratt stod infér ar 2012. Ytterligare lagstiftning kravs darfor.
Dessutom bor behandlas huruvida plattformar och deras verksamhet ska regleras. Det torde
enligt var uppfattning racka att andra i befintliga lagstiftning pa berorda platser for att de &ven

ska tdcka grésrotsfinansiering snarare an att stifta en sérskild grasrotsfinansieringslag.

Andamalet med grasrotsfinansiering &r att entreprendrer pa ett sitt som ar forknippat med
enkelhet, frihet och 1ag kostnad ska kunna soka finansiering till en verksamhet. Fragan om
grasrotsfinansieringens andamal kan ligga i kollisionskurs med lagstiftningens &ndamal.
Exempelvis bygger grasrotsfinansiering i sin renaste form pa fullstandig avtalsfrinet mellan
entreprendr och finansidr, av vilka den senare ofta utgdrs av privatpersoner, medan réttsstaten
har som andamal att skydda en svagare individ, det vill séga en konsument. Detta har kommit till
uttryck genom begransningar av spridning av onoterade aktier och investeringsmojligheter i

smaforetag, jamfor avsnitt 4.3.1 om tidigare amerikansk lagstiftning.

Den viktigaste aspekten att beakta ar darfor konsumentforhallandet. Gréasrotsfinansieringens
syfte ar att lata entreprendrer soka finansiering fran privatpersoner men det finns ett

skyddsintresse for den senare av grupperna. Historiskt har smainvesterare forlorat stora méangder
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pengar pa investeringar, i flera fall dven i etablerade borsforetag, exempelvis borskraschen ar
1929 och dot-com-bubblan vid millennieskiftet. | sma och medelstora onoterade foretag
foreligger dessutom stora risker, bade for konkurs och illikviditet, varfor ett informationskrav bor
inforas, bade fran entreprendrer och plattformar. Det vore lampligt att plattformar sarskilt varnar
for risker och tillhandahaller information avseende den aktuella kampanjen och &dven
investeringar som helhet. I USA skyddas konsumenter dven genom att en maximigrans inforts pa
hur mycket en privatperson far finansiera genom andelsfinansiering varje ar beroende pa
investerarens arsinkomst. Huruvida detta &r en 6nskvard reglering i Sverige later vi vara osagt
och lamnar till lagstiftaren att reglera efter vad en djupare utredning visar. Ddremot ar en 6versyn
nddvéndig, sarskilt om entreprendrer bereds storre mojlighet att anpassa avtal att bli 1&mpligare
for varje enskild kampanj, vilket kan medféra en risk att den svagare parten inte tar

valinformerade och sunda beslut.

Eftersom fenomenet gréasrotsfinansiering &r i en stark tillvaxtfas foreligger en risk for att oseriosa
aktorer ska ta plats pa marknaden, bade vad galler i form av plattformar och entreprendrer.
Darfor ar det, for att motverka en sadan utveckling, tillradligt att plattformar ska foras in under
Finansinspektionens tillsyn och verka med ett tillstdndskrav. En sddan bestammelse skulle
innebdra en hogre grad av seridsa plattformar, vilket dven skulle innebdra att dessa skulle verka
for fler seridsa entreprendrer som agerar via plattformar. Avseende plattformar bor lagstiftaren se

till bade amerikansk och italiensk l6sning pa utformningen.

En klar definition av en plattform skulle kravas som en del av lagstiftningen. Daremot bor
lagstiftaren vara vaksam med utformningen av definitionen. En alltfor vid definition i form av
exempelvis “en webbplats var entreprendrer kan annonsera kampanjer”, eller liknande, skulle
riskera att omfatta dven annat, exempelvis skulle sociala medier kunna inbegripas om en
entreprendr delar ett statusmeddelande, vilket inte vore dnskvart. Istéllet vore det lampligt att
definiera en plattform som “en webbplats med huvudsakligt &ndamal att férenkla kapitalbildning
i tillvixtforetag”. Lagstiftaren uppmuntras att jamfora med italiensk ratt pd omradet och
inspireras av denna. Daremot begransar italiensk lagstiftning andelsfinansiering till endast nya
uppstartsforetag. Det torde inte vara intressant att i Sverige utesluta foretag fran

grasrotsfinansiering nér de befinner sig i en annan fas i verksamhetens livscykel. Aven sma och
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medelstora foretag som har verkat under en langre tid utan att expandera har ett intresse av att
erhalla kapital for en beslutad forestdende expansion. Att bereda fler foretag majligheten att
grasrotsfinansiera sin verksamhet, likt den amerikanska grasrotsfinansieringsmodellen, tjanar ett

samhallsekonomiskt syfte om verksamheters vagar att finansieras underlattas.

Avseende andelsfinansiering och associationsratt bor aktiebolagslagen andras for att 6ppna for
sma och medelstora foretag under tillvaxt att soka finansiering och bidra till svensk ekonomi.
Exempelvis bor spridningsforbudet i 1 kap. 7 8 aktiebolagslagen omvarderas for att lagen ska
mojliggora grasrotsfinansiering, jamfor Sevenius artikel i Lexnova om mer lasning onskas pa
detta omréde."*” Spridningsférbudet i 1 kap. 7 § aktiebolagslagen harstammar fr&n motsvarande
forbud i 1 kap. 4 § 1975 &rs aktiebolagslag.*® Det gick ar 1975 inte att férutse internets
uppkomst och de mojligheter som det skulle leda till. Lydelsen i 2005 ars aktiebolagslag &r néara
identisk med 1975 ars lag och &r saledes féraldrad och bor uppdateras till forman for

grasrotsfinansiering.

Det aterstar saledes att invanta aktivitet fran Finansinspektionen for fortydliganden pa omradet. |
dags dato pagar dessutom ingen utredning om lagforslag avseende grasrotsfinansiering, varfor
aktorerna tills vidare far fortsatta verka efter samt applicera gallande ratt pa verksamhetens
utformning tills lagligheten och &ndamalsenligheten prévas och ses Over av vederborliga

instanser.

Y7 http://sevenius.se/publikationer/grasrotsfinansiering-i-svensk-ratt-lexnova-april-2014/ 2015-05-11 11:00.
118 Aktiebolagslag (1975:1385).
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