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Sammanfatining

Féretagarna vilkomnar utredningens forslag om att foretag som driver verksamhet
med grdsrotsfinansiering ska stdllas under tillsyn och att det infors
konsumentskyddande regler for verksamheten. Foretagarna delar i stort betdnkandets
bedomning rérande den foreslagna lagens tillimpningsomrade. Vikten av
grédnséverskridande regelverk och rorlighet av kapital inom EU kan dock motivera ett
senareliggande av lagstiftningen. Detta skulle mdjliggora hdnsyn till det av EU-
kommissionen den 8 mars 2018 presenterade forslag till férordning om europeiska
leverantorer av grdsrotsfinanisering for foretag (COM[2018] 113 final).

Foretagarna anser ocksd att grdsrotsfinansieringens forhallande till
spridningsforbudet bor klargéras i forhdllande till aktiebolagslagen (ABL).

Foretagarna énskar ocksé papeka att allt for langtgdende informations- och
tillstdndskrav, och med detta tillhérande kostnader, kan hamma tillvixten av
grdsrotsfinansiering pd den svenska marknaden. Det grundlidggande mdlet med att
frdmja grdsrotsfinansiering till mindre och vixande foretag bor stdllas i relation till de
risker som finns for 6verreglering och 6kade administrativa kostnader.
Informationskrav for marknadsplatser och emittenter pd den reglerade
virdepappersmarknaden dr mycket omfattande och en alltfor omfattande
informationsplikt kan komma att kraftigt forsvdra grdsrotsfinansiering.

Vikten av att frimja griasrotsfinansiering till mindre och viixande foretag

De svenska storbankernas affairsmodeller ar idag inriktade pa bolan snarare dn
foretagsln och mindre foretag som vill investera for att véixa upplever svarigheter med
att fa finansiering. Upprepade understkningar av bl.a. Foretagarna visar att foretagen
upplever betydande svarigheter med att fa finansiering till investeringar och tillvaxt,
trots den unika rantemiljon och satsningar pé statligt riskkapital i tidiga faser. En
forklaring ar att bankerna har skiftat sina affairsmodeller allt mer mot bolan snarare dn
foretagslan. De flesta foretagare maste anvénda sina personliga besparingar for att starta
och expandera sina foretag. Detta i kombination med nya tekniska plattformar och en
framvixande fintech-sektor talar for att crowdfunding och peer to peer-lan kan fa en allt
viktigare roll i Sverige. Regeringen bor ta tillvara denna méjlighet och sikerstalla
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relevant och effektiv reglering som stéder innovation. Bra exempel finns redan i
konkurrentlander som till exempel Storbritannien.

I Storbritannien har regleringen anpassats for grasrotsfinansiering och ett sérskilt konto
med skattelattnader inforts. Dessutom har staten allokerat kapital f6r utldning via
crowdfunding-plattformar. Sverige bor darfor hamta inspiration frén Storbritannien som
ar den ledande marknaden i Europa for grasrotsfinansiering och forbattra
forutsittningarna for nya svenska finansieringslosningar.

En mojlighet vore att 6ppna upp Investeringssparkontot for investeringar i
grasrotsfinansiering. Aven om investeraravdraget som regeringen inforde 2014 &r ett
steg i ritt riktning si r det i dagsléget skatteméssigt mer fordelaktigt att investera i stora
och etablerade foretag 4n att investera pengar direkt i onoterade foretag. Mojligheterna
for att vidga investeraravdraget och anvinda investerarsparkontot for investeringar i
smabolag bor darfor undersokas.

Ytterligare en méjlighet vore att underlatta for det statliga riskkapitalet, till exempel
genom Almi, att anvindas som kompletterande finansiering till crowdfunding. Det
statliga riskkapitalet ska komplettera snarare #n att tringa undan det privata kapitalet
och skulle fordelaktigt kunna anviindas for att f& kapitalbasen i digitala plattformar att
bli storre.

Genom grisrotsfinansiering kan privatpersoner stodja sméforetagare och bidra till
jobbskapande och tillviixt. Privatpersoner kan investera pé ett sitt som varit forbehéllet
banker och riskkapitalister och har m&jlighet att & hogre avkastning &n vid traditionellt
sparande. Ett tydligt regelverk skapar legitimitet och trovirdighet for branschen vilket
kommer att gynna bade foretag och privatpersoner. Det gor &ven Sverige till ett land som
satsar pd innovation och framvixt av hallbart nyforetagande.

Tillimpningsomrade, tillstindsplikt och registreringsplikt

Foretagarna delar i stort utredningens resonemang géllande tillimpningsomréde, liksom
uppfattningen att lagen endast i begrinsad omfattning bér gélla fér beloningsbaserad-
och donationsbaserad grisrotsfinansiering.

Foretagarna anser ocks3 att det bor klargoras ytterligare hur grisrotsfinansiering i
privata aktiebolag och genom kapitalfésrmedlare forhéller sig till spridningsférbudet i
Aktiebolagslagen (ABL 1:7). En méjlig 16sning kunde vara att undanta spridning genom
grasrotsfinansiering med tillstind av Finansinspektionen fran férbuden i ABL.

Verksamhets- och uppforanderegler

Som konstateras i utredningen uppvisar andelsbaserad och l&nebaserad
grisrotsfinansiering vissa likheter med andra reglerade spar- och investeringsformer.
Enbart krav pa information frin kapitalformedlarens sida anses dirmed inte vara
tillrickligt konsumentskydd. Detta foranleder enligt utredningen krav pa att
kapitalforvaltaren ska forvissa sig om att kunder som avser att tillhandahélla
girsrotsfinansiering har kinnedom om riskerna som en sidan investering &r férknippad
med. Dock innebir grisrotsfinansiering per definition mindre belopp frén ett storre
antal personer. Vilket talar for att riskerna for den enskilde konsumenten ér relativt
begransade. Detta konsumentskydd, genom riskbedémning, maste stillas i relation till
de s& kallade passande- och limplighetsbedomningarna, samt den administration som
detta medfor sivil for konsumenten som for ansvariga myndigheter och
kapitalformedlare. D4 fokus ska vara pa fraimjande och 6kade mdjligheter till
garsrotsfinansiering, snarare #n ensidigt konsumentskydd anser foretagarna i linje med



utredningens forslag att en “passandebed6mning” dr adekvat, inte
“lamplighetsbedomning”.

Foretag som utfor vardepapperstransaktioner ar enligt lagen om
vardepappersmarknaden skyldiga att gora en s& kallad passandebed6émning innan de
genomfor kop av finansiella instrument. Syftet med regeln &r att forhindra att enskilda
gor placeringar som inte passar, kanske for att de ar mer riskfyllda 4n vad den enskilde
kunnat forvanta sig. I vissa situationer behover foretagen inte gora ndgon
passandebed6mning. Det giller i de fall den enskilde sjélv tar initiativ till placeringen,
ndr placeringen ar ett s& kallat okomplicerat finansiellt instrument, s& som aktier och
andelar i vardepappersfonder, samt nar foretaget klart och tydligt har informerat om att
de inte kommer att bedéma om placeringen passar. For en placering i ett mer
komplicerat finansiellt instrument, till exempel ett certifikat eller ndgon annan s3 kallad
strukturerad produkt, dr foretagen skyldiga att géra en passandebedémning innan kdpet
genomfors.

Foretagen ar ocksé skyldiga att gora en passandebeddmning om du tar en ny kredit i
samband med en investering. Det giller &ven om investeringen du gor ar i ett
okomplicerat finansiellt instrument. Om foretaget anser att tjansten eller produkten inte
passar, ska de informera konsumenten om det. Med avseende pa den ekonomiska risk
som en enskild investering via en kapitalférmedlare av grasrotsfinansiering troligen
utgor for en konsument, samt méal och syfte med finansieringen — ofta mer eller mindre
altruistisk — méste passandebedémning anses mer &n adekvat ur ett
konsumentskyddsperspektiv.

En lamplighetsbedémning & andra sidan forutsitter ndgon form av rddgivning, vilket
inte kan forutsittas i de transaktioner som grasrotsfinansiering avser. En
lamplighetsbedomning innefattar vanligtvis information om:
— ekonomiska situation och andra férhéllanden som &r av betydelse,
— inkomst, skulder, formogenhet och familjesituation,
— tidigare erfarenhet av och kunskap om finansiella produkter och placeringar,
~  syftet och mélet med placeringen, samt s3 kallade placeringshorisont, det vill
sdga hur lange pengarna ar tdnkta att vara placerade,
— risknivé och olika risker som &r féorknippad med placeringen, och framférallt om
konsumentens ekonomi klarar av att bara den risk f6r forlust som finns i den
aktuella placeringen.

Vid investeringstillfillet ska kapitalférmedlaren sdlunda gora en bedomning av vilken
investering som kan vara lamplig for konsumenten att gora. Den sa kallade
lamplighetsbedomningen ska bland annat grundas pa konsumentens ekonomiska
situation och mal med investeringen. Radgivning ska dokumenteras och konsumenten
ska f4 en kopia av dokumentationen. Denna typ av lamplighetsbedomning kan inte anses
vara adekvat eller anpassad till mindre, om an riskfyllda, investeringar som utfors genom
en plattform och dér ett stort antal investerar avser satt bidra med smé belopp, dessutom
ofta med ett mer eller mindre altruistiskt mal.

Krav pa lamplighetsbedémning i samband med grasrotsfinansiering kan forsvara
framvixten av grasrotsfinansiering som finansieringsform, samt utgora ett betydande
konkurrenshinder for tillkommande kapitalformedlare i grasrotsfinansieringssegmentet.

Angéende kreditprovning bor det utredas vidare vad som avses utgora "tillrackliga
uppgifter om kredittagarens ekonomiska forhéllanden" i de fall det ror sig om foretag
som ar lantagare. Alla kapitalférmedlare kommer sannolikt att ha olika kriterier och
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modeller for riskbedomning/scoring mot bakgrund av att kapitalférmedlare bedriver
verksamhet med helt olika affirsmodeller och mélgrupper. Det &r rimligt att krdva att en
kapitalférmedlare gor en grundliggande riskbedémning avseende vissa kriterier men det
bér direfter finnas utrymime for investerare/langivare att p& egen hand ta stéllning till
och besluta om en investering utifrdn 6nskad riskaptit.

Foretagarna ir dirtill tveksamma till eventuella restriktioner i form av
avgiftsbegransningar eller "provisionsférbud"” i férhallande till 1antagare som s6ker
kapital. En avgift frin lintagare ir ofta grundldggande i manga kapitalférmedlarens
affirsmodell. Foretagarna ar dock positiva till transparens vad giller avgifter for
kapitalfsrmedlingstjansten som s&dan och att detta bor redovisas av kapitalférmedlaren.
Det ar viktigt att den svenska lagstiftningen inte uppstéller omotiverat hoga krav vad
giller méjligheten till avgifter frn 18ntagare pé ett sitt som kan komma att snedvrida
konkurrensen i jamforelse med andra landers reglering pa detta omréde.

Tillsyn och ingripanden

I betinkandet foreslas konsumentverket och finansinspektionen ha ett delvis gemensamt
tillsynsansvar betriffande konsumentkreditlagens bestimmelser. Nagot som stéller hoga
krav p& samarbete och informationsutbyte mellan myndigheterna. Foretagarna stéller
sig frigande till detta delvis delade tillsynsansvar. Ett delvis delat tillsynsansvar kan
forsvéra savil tillsyn som griisrotsfinansieringsverksamhet till mindre och vixande
foretag och bor stillas i relation till de risker som finns for 6verlappningar och dkade
administrativa kostnader.

Ikrafttradande

I Sverige har vi mycket goda férutsitiningar for att grasrotsfinansiering ska véxa och bli
en effektiv och kompletterande finansieringsform till mindre och vixande foretag. Det ar
darfor viktigt med lagstiftning och regelverk som ar anpassade till ny teknik och
plattformsbaserad finansiering. Det finns 4n sé linge inte ndgon harmoniserad
lagstiftning i EU pa omrédet. Vissa ldnder har gétt fore och gjort en typ av sérlagstiftning
for vissa av de hir aktorerna. Vikten av grinsdverskridande regelverk och rorlighet av
kapital inom EU kan emellertid motivera att senareldggande av den i betdnkandet
foreslagna lagstiftningen. For att d& pa ett bittre sitt, redan fran start, ta hinsyn till det
av EU-kommissionen presenterade forslaget till forordning om europeiska leverantorer
av grasrotsfinanisering for foretag. Vi ett ikrafttradande &r det ocksd viktigt att

eventuella sanktionsavgifter endast far tas ut for vertrédelser som sker efter
ikrafttradandet.

Forslagens konsekvenser

Det grundliggande mélet med att frimja grisrotsfinansiering till mindre och vixande
foretag bor stallas i relation till de risker som finns f6r dverreglering och Skade
administrativa kostnader for befintliga griasrotsfinansieringsplattformar och
girsrotsfinansieringsplattformar i vardande. Det som utmérker grisrotsfinansiering &r
att manga investerare, som var och en investerar sma belopp i ett sérskilt projekt, samlas
och sammanfors med dem som soker kapital genom en plattform pé internet.

Personer med relativt hoga inkomster, liksom unga utan fasta inkomster och betydande
sparandekapital, begrinsas ofta idag frn maéjligheten att investera i, och ta del av
virdetillviixten, i mindre och vixande foretag med nuvarande skatteregler for kapital och
sparande. En stor del av det svenska finansiella sparandet sker istéllet i kollektiva
investeringsfonder som ir lasta for spararna, exempelvis upp till en sirskild alder.
Sammantaget gor detta att stora grupper har svart att investera direkt i onoterade
foretag. Mojligheterna att med egna medel eller 1&n finansiera uppstartandet av foretag
kan underlittas for dessa grupper om mojligheterna till grasrotsfinansiering okar.
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Forslaget riskerar emellertid att snedvrida konkurrensen pé den svenska
finansmarknaden och hinsyn bor darfor tas till det férslag pd EU gemensam reglering
som presenterats av EU-kommissionen. De svenska grisrotsfinansieringsaktorerna
kommer ocks& som en konsekvens av forslaget f 6kade kostnader till foljd av 6kade krav
pé regelefterlevnad och information, samt tillsynsavgifter. Det dr darfor av stor vikt att
f6lja upp och om majligt begrinsa dessa kostnader for nya och framvéxande aktorer pd
finansmarknaden.

Foretagarna
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