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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den digitala utvecklingen har medfort alternativ till de traditionella finansieringslosningarna.
Privata bolag som historiskt sett haft svart att tillgodogora sig start-up- och tillvaxtkapital kan
numera finansiera sig med hjalp av gruppen. Banker och andra traditionella aktorer pa
finansmarknaden har pa sa satt fatt konkurrens av en sammanséttning av icke-professionella
aktorer. Dessa utgdr tillsammans en grundsten i den internationellt véaxande

finansieringsmetoden som kallas for grasrotsfinansiering.

Saval nationellt som internationellt befinner sig denna relativt unga finansieringsmetod i en
betydande tillvéxtfas.® | Europa ¢kade omsattningen genom grasrotsfinansiering med 580
procent mellan 2013 och 2016.? Utvecklingen av alternativa finansieringsmetoder kan i allt
vasentligt anses positiv med beaktande av att tillgangen till kapital ofta ar avgérande for att ett
bolag ska ges adekvata forutsattningar att bedriva en langsiktigt hallbar verksamhet. | Sverige
gar omkring vart tredje nystartat bolag i konkurs inom en trearsperiod, trots att manga av dessa
sakerligen har potential att bedriva en lukrativ verksamhet pa sikt.> Grasrotsfinansiering har
visat sig forma att 6verbrygga flera av de finansiella hinder som privata bolag normalt star infor

vilket foranlett fler entreprenérer att nyttja metoden for att finansiera sin verksamhet.

Aven om utvecklingen pa flera satt ar fordelaktig foranleder den emellertid betydande
utmaningar ur ett regulatoriskt perspektiv. Eftersom finansieringsmetoden typiskt sett
sammanfogar oerfarna investerare och hogriskbolag har flera lander pa senare tid infort
specifika regelverk for att forebygga investerarrisker och kontrollera finansieringsstrukturen.

Behovet av sadan reglering utreds bade pa EU-niva och i Sverige. | ett nationellt perspektiv
vacker grasrotsfinansiering fragestallningar i relation till den aktiebolagsrattsliga regleringen.
Ett svenskt privat aktiebolag lyder namligen under ett sa kallat spridningsforbud. Forbudet
innebar att bolaget och aktiedgarna inte far forsoka sprida bolagets vardepapper genom

annonsering eller pa annat satt.* Eftersom grasrotsfinansiering mojliggoérs genom att digitala

1SOU 2018:20 s. 169.

2 Cambridge Centre for Alternative Finance, expanding horizons, the 3™ European Alternative Finance Industry
Benchmarking Report, s. 21.

3 Veckans affarer, 18/11 2016.

41kap. 7 § ABL.



plattformar sammankopplar kapitalsékande bolag och stora grupper av presumtiva investerare
i syfte att genomfora aktietransaktioner &r det osdkert hur denna finansieringsmetod forhaller

sig till spridningsférbudet.

1.2 Syfte och fragestallningar

Med beaktande av att grasrotsfinansiering anvénds av allt fler bolag &r det relevant att utreda
om de marknadsféringsatgarder som vidtas i samband med kapitalanskaffningen ar tillatna
enligt ABL. Eftersom det huvudsakligen & sma och medelstora privata bolag som utnyttjar
finansieringsmetoden i Sverige ska examensarbetets forsta del besvara frdgan om
spridningsforbudet hindrar privata bolag fran att anskaffa kapital genom andelsbaserad

grasrotsfinansiering.

Oaktat svaret pa den forsta fragestéllningen avses aven att utredas om rattslaget kan bedémas
som tillfredstallande. Med tillfredstallande avses da huruvida regelverket i tillrackligt hog
utstrackning formedlar vad som utgor géllande ratt. Ledordet i den andra fragestéllningen ar
saledes rattssakerhet. Som kommer framga av utredningen kan sa inte anses vara fallet, varfor
det i uppsatsens tredje fragestallning kommer att diskuteras vilka konkreta atgarder som kan

vidtas for att 6ka rattssakerheten.
Examensarbetet har saledes tre fragestallningar vilka ar foljande:

1. Hindras privata bolag fran att anvanda andelsbaserad gréasrotsfinansiering pa grund av
spridningsforbudet i 1 kap. 7 8 ABL?

2. Ar rattslaget tillfredstallande ur ett rattssakerhetsperspektiv?

3. Ominte, vilka konkreta atgarder kan vidtas for att I6sa detta problem?



1.3 Metod och material

For att besvara den forsta fragestallningen kravs en undersokning av de relevanta normerna for
att forsoka klargora vad som utgor gallande rétt. Jag i denna del valt att anvdnda den
rattsdogmatiska metoden, eftersom den tillater en undersokning av de accepterade rattskéllorna
i syfte att besvara en konkret problemformulering.® Da fragestallningen kraver att rattskallorna
tillimpas i en praktisk kontext har jag valt anvdnda metoden for att analysera
spridningsforbudets effekter pa tva av de storsta plattformarna som tillhandahaller

andelsbaserad grasrotsfinansiering i Sverige.

De primadra réttskallorna som har anvénts for denna analys ar bestimmelsen i 1 kap. 7 8 ABL
och dess forarbeten. Det saknas praxis pa omradet och trots att kunskapen om
grasrotsfinansiering vuxit under de senaste aren ar forekomsten av relevant doktrin starkt
begransad. Den finansieringsmetod som avses att undersdkas ar varken uttryckligt reglerad i
lag eller de forarbeten som utarbetades innan digitaliseringen, vilket foranlett en svarighet att
tillampa en rent bokstavstrogen tolkning av rattskallorna. Vid analysen har en andamalsenlig
tolkning anvants for att beakta spridningsforbudets bakomliggande syften och andamal.® Detta
har ansetts nodvandigt da den relevanta bestimmelsen inte har reviderats sedan den infordes i
mitten av 1990-talet.

Enligt Sandgren &r den rattsanalytiska metoden friare &n den dogmatiska pa sa satt att den inte
stannar vid att faststédlla gallande ratt. Den tillater dels ett mer kritiskt forhallningssétt till ratten
men den ger dven utrymme at varderingar som ar allméant erkénda i samhéllet.” Inom ramen for
detta examensarbete har jag utgatt fran att rattssakerhet ar en sadan vardering. Eftersom den
andra fragestallningen handlar om att bedoma réattslaget ur ett rattssakerhetsperspektiv har jag
darfor anvant den réttsanalytiska metoden i denna del. Metoden &r &ven Ilamplig i
sammanhanget eftersom den tillater studenten att ta hansyn till sadant material som inte
nodvandigtvis skapar gallande rétt.® I anledning av detta har jag sarskilt valt att beakta
Finansdepartementets betdnkande om grasrotsfinansiering, SOU 2018:20.  Eftersom

departementets uppdrag var att utreda hur finansieringsmetoden forhaller sig till ABL samt ge

5 N3av & Zamboni, s. 21 f.
6 Lehrberg, s. 162.

" Sandgren, s. 45 f.

8 Sandgren, s. 46.



forslag till lagstiftningsatgarder, har jag anvant betankandet for att kritiskt analysera dess

konsekvenser for rattssakerheten.

Sé& som examensarbetet kommer att visa ar det ingen enkel uppgift att faststalla gallande ratt i
forhallande till grasrotsfinansiering. Eftersom utgangspunkten for den tredje fragestallningen
ar att analysera vilka konkreta atgarder som kan l6sa ett rattsosékerhetsproblem, har det skapat
ett behov av dvervéganden de lege ferenda. Jag har valt att anvanda en rattspolitisk metod i
detta sammanhang eftersom den tillater en l6sningsorienterad och lagteknisk argumentation for

att diskutera hur ett lagrum kan éndras for att battre uppna sitt syfte.®

Eftersom rattssakerheten ar det centrala ledordet dven for den tredje fragestallningen har jag i
analysen varit édmjuk infor att det kan finnas flera olika losningar. Saledes ar det inte
nodvandigtvis fraga om vad ratten ska vara, utan snarare vad den kan vara. Den rattspolitiska
metoden har darvid tillatit mig att ta hansyn till andra objektiva argument som kan ha relevans
i sammanhanget, sasom att lagstiftningen ska vara effektiv, fordelaktig for bolagen eller vara
anpassad till nutiden.’® Analysen har dven vissa komparativa inslag, da jag har ansett att det
relevant att inhdmta viss vagledning ur andra rattsordningar, inte minst da Sverige hittills inte

reglerat grasrotsfinansiering.

1.4 Avgransningar

Finansieringen sker ofta genom att privata bolag emitterar nya aktier. Da spridningsforbudet
primart tar sikte pa sadana andelar har jag valt att avgransa undersokningen till sadan
grasrotsfinansiering som ar andelsbaserad. Det finns &ven en form av grasrotsfinansiering som
bygger pa att bolaget ger ut skuldebrev, sa kallad lanebaserad grasrotsfinansiering. Denna form
ar vanlig men torde endast kunna komma i konflikt med spridningsférbudet om det kopplats en
konverteringsratt, optionsratt eller vinstandelsratt till lanet, vilket inte ar lika vanligt. Oaktat
detta torde den grundldggande problematiken vara densamma som i fallet med andelsbaserad
grasrotsfinansiering. Darfor har jag inte ansett att det varit angeldget i ett materiellt avseende

att utreda denna finansieringsform sarskilt.

% Sandgren, s. 48.
10 Sandgren, s. 48.



Det finns studenter som tidigare behandlat grasrotsfinansiering ur ett aktiebolagsréattsligt
perspektiv. Eftersom Sverige saknar en specifik reglering for finansieringsmetoden har det i
flera fall beddmts att det foreligger skal att reglera de digitala plattformarna. Inte sallan har
studenterna anvant en komparativ metod for att diskutera utformningen av en sadan lagstiftning.
Aven om dessa dvervaganden ar relevanta ar min uppfattning att spridningsforbudet manga
ganger lamnas utan vidare diskussion och analys. Av denna anledning har studieobjektet i detta
examensarbete avgransats till att omfatta forhallandet mellan grasrotsfinansiering och
aktiebolagslagens spridningsférbud. Vidare har jag valt att avgransa undersokningen satillvida
att jag utelamnat eventuella problem och fragestillningar om de avtalsforhallanden som

uppkommer mellan parterna.

1.5 Disposition

Uppsatsen disponeras dver nio olika avsnitt. Avsnitt tva till sju hor till den forsta och den andra
fragestallningen medan avsnitt atta hor till den tredje. 1 avsnitt tvd ges en bakgrund till
grasrotsfinansiering. Dels behandlas hur finansieringsmetoden har definierats och hur den har
vuxit fram men dven vilka positiva negativa aspekter som brukar forknippas med metoden.
Avsnitt tre behandlar uppdelningen mellan det privata och det publika bolaget i svensk rétt och
de motiv som foranledde Sverige att inféra en sadan kategoriindelning. Avsnitt fyra
introducerar och behandlar spridningsforbudet mer detaljerat. Avsnitt fem innehaller en
tillampande analys av de tva storsta svenska plattformarna for andelsbaserad
grasrotsfinansiering i relation till spridningsforbudet. Awvsnitt sex redovisar aktuella
lagstiftningsovervaganden pa EU-niva och i Sverige. Avsnitt sju problematiserar vad dessa har
for konsekvenser for andelsbaserad grésrotsfinansiering i Sverige och redovisar slutsatser i
relation till den forsta och den andra fragestallningen. Avsnitt atta diskuterar vilka konkreta
atgarder som kan bidra till en forbattrad klarhet och rattssékerhet for aktérerna som anvander
andelsbaserad grasrotsfinansiering i Sverige. Avsnitt nio sammanfattar utredningen och

presenterar slutsatser.
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2  Grasrotsfinansiering

2.1 Begreppet grasrotsfinansiering

Begreppet grasrotsfinansiering har sin motsvarighet i engelskans crowdfunding, vilket i sin tur
har sitt ursprung i begreppet crowdsourcing. Enligt Cambridge Dictionary innebar
crowdsourcing the activity of giving tasks to a large group of people or to the general public,
for example, by asking for help on the internet”.** Crowdsourcing erbjuder saledes allménheten
eller en stor grupp av manniskor att delta i en aktivitet for ett specifikt andamal. Ett
aterkommande exempel pa crowdsourcing ar kunskapsportalen Wikipedia, som tillater vem

som helst att bidra med kunskap for informationsspridning pa internet.

Detta examensarbete handlar om grésrotsfinansiering, vilket &r en finansieringsmetod som
ocksa kannetecknas av involverandet av en stor grupp av fysiska eller juridiska personer. |
Sverige finns ingen vedertagen och etablerad definition av vad grésrotsfinansiering ar men
oftast ar  definitionerna  relativt  homogena.  Nationalencyklopedin  definierar
finansieringsmetoden som “en metod for projektfinansiering genom att, oftast via internet,
samla in mindre belopp fran ett storre antal personer. Insamlingen av kapital kan ske pa olika
villkor, vanligast ar att ett delagarskap ges i utbyte, men &ven donationer, lan och olika typer
av beloningar férekommer”.*2 EU-myndigheterna ESMA'® och EBA! definierar
grisrotsfinansiering som “kapitalanskaffning fran allmanheten till ett specifikt projekt och
vanligtvis genom anvandandet av internet. | sin typiska form anvands en digital plattform som

sammankopplar kapitalsékande och finansiarer”.t®

11 Cambridge Dictionary, ”crowdsourcing”.

12 Nationalencyklopedin, “’grasrotsfinansiering”.

13 European Securities and Markets Authority ar en oberoende EU-myndighet som har till uppgift att 6vervaka
och skydda den finansiella stabiliteten i Europa och ¢ka investerarskyddet.

14 European Banking Authority ar en oberoende EU-myndighet som har till uppgift att sakerstalla ett effektivt
och konsekvent regelverk inom den europeiska banksektorn.

15 ESMA/2014/1278, s. 6; EBA/Op/2015/03, s. 8.
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2.2 Nagot om finansieringsmetodens ursprung och utveckling

Som finansieringsform kan grasrotsfinansiering harledas mer &n hundra ar tillbaka i tiden. Ett
tidigt exempel &r finansieringen av frihetsgudinnan i New York under slutet av 1800-talet.'®
Under projektets gang uppstod ekonomiska problem och nar guverndren inte ville anvanda mer
av stadens medel startade Joseph Pulitzer en insamlingskampanj i tidningen The New York
World. Efter fem manader hade 160 000 donationer samlat in 6ver 100 000 dollar vilket
foranledde att projektet kunde fardigstallas.'’ | utbyte fick manga av finansidrerna sitt namn

publicerat i tidningen och vissa fick sitt namn ingraverat vid statyn.

I borjan var grasrotsfinansieringskampanjerna huvudsakligen lokala, vilket sékerligen berott pa
att tekniska begransningar foranlett svarigheter att na ut till en storre krets. Digitaliseringen har
emellertid medfort att gruppens interaktion inte langre &r beroende av att tréffas fysiskt, en
grupp kan numera agera virtuellt genom digitala narverk. Utvecklingen av internet har darav
expanderat omfattningen och anvandningsomradet for grasrotsfinansiering. Ett av de forsta
exemplen pa lyckade digitala grasrotsfinansieringskampanjer skedde 1997, da rockgruppen

Marillion kunde finansiera och genomfora en turné med hjalp av donationer fran sina fans.*®

Succesivt har det darefter wvuxit fram fler och fler bolag som tillhandahaller
grasrotsfinansieringstjanster genom att bedriva sa kallade plattformar. Tre av de storsta
plattformarna i véstvarlden ar idag Indiegogo, Kickstarter och Crowdcube. Under 2016
omsattes 86 miljoner euro genom grasrotsfinansiering i Sverige, vilket motsvarade en 6kning
med 548 procent fran foregdende ar.'® Andelsbaserad grasrotsfinansiering har vuxit starkt i
Europa vilket kan bero pd bankernas generella aterhallsamhet med att bevilja krediter i
efterdyningarna av Lehman Brothers och finanskrisen 2008.2° | Storbritannien omsattes 456
miljoner euro genom andelsbaserad grasrotsfinansiering under 2015, en 6kning med 400
procent mot foregaende ar. | Europa 6kade omsattningen med 91 procent mot foregaende ar
under 2016.%

16 Kuppuswammy & Bayus, s. 1.

17 Short med flera, s. 150.

18 SOU 2018:20 s. 82.

19 Cambridge Centre for Alternative Finance, expanding horizons, the 3™ European Alternative Finance Industry
Benchmarking Report, s. 78.

20 COM(2018) 113 final, s. 1.

21 Cambridge Centre for Alternative Finance, expanding horizons, the 3@ European Alternative Finance Industry
Benchmarking Report, s. 32 f.
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2.2.1 Andelsbaserad grasrotsfinansiering

Grasrotsfinansiering kédnnetecknas av en trepartsrelation som involverar en kapitalsdkande part,
en intermediar och normalt manga investerare.?? Den kapitalsdkande parten &r normalt sett ett
foretag, intermediaren en digital plattform och investeraren en privatperson. Utgangspunkten
for detta examensarbete dr att den kapitalsékande parten &r ett privat aktiebolag. Andelsbaserad
grasrotsfinansiering innebdr att ett bolag inforskaffar kapital genom att bolaget emitterar
vardepapper som investerarna sedan forvarvar. Oftast ar det fraga om aktier eller
preferensaktier men det kan dven vara fraga om andra typer av vardepapper.2® En investering
motiveras i manga fall av att andelarna ska generera avkastning till investeraren, men det kan

aven finnas andra skal till att en investerare vill inga delagarskap.

Syftet med den digitala plattformen ar saledes att sammankoppla det kapitalsokande bolaget
och den presumtiva investeraren for att mojliggora transaktioner mellan dem. Oftast investerar
varje enskild privatperson en forhallandevis liten summa men sammantaget kan gruppens
investering bli betydande. Finansieringsmetoden brukar delas in i fyra olika underkategorier
dar det forutom andelsbaserad aven finns lanebaserad, beléningsbaserad och donationsbaserad
grésrotsfinansiering. Eftersom examensarbetet i forsta hand avser att undersdka formen som ar
andelsbaserad, kommer inte Gvriga former beskrivas ingaende. For att lasaren ska fa en
heltackande bild av finansieringsformen kan det dock vara relevant att dven saga nagot om

dessa.

2.2.2  Ovriga former av grasrotsfinansiering

Lanebaserad grasrotsfinansiering har en liknande struktur. Bolaget kan finansieras genom att
gruppen lanar ut pengar och varije enskild investerare kan generera avkastning i form av réanta.
Beldningsbaserad grasrotsfinansiering innebér att gruppen finansierar ett bolag eller projekt och
i gengald ges mdjlighet att fa nagon form av materiell eller immateriell bel6ning.
Donationsbaserad grésrotsfinansiering innebar att gruppen finansierar ett projekt eller bolag

utan ansprak pa motprestation, transaktionens karaktéar ar med andra ord rent benefik.

22 ESMAJ/2014/1278, s. 6 f; Finansinspektionen, Gréasrotsfinansiering | Sverige — en kartlaggning, s. 5.
250U 2018:20 s. 89.
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2.3 Nagot om fordelarna med grasrotsfinansiering

| forsta hand ar det ekonomiska incitament som motiverar bolag att finansiera sin verksamhet
med hjalp av grasrotsfinansiering. Det kan dock aven finnas andra anledningar, sasom
fordelarna av en utokad delagarkrets eller att bolaget kan fa indikationer pa hur marknaden
bedomer affarsidén. Det kommande avsnittet avser darfor att visa pa nagra av de fordelar som

forknippas med finansieringsmetoden.

2.3.1 Alternativ finansiering till sma bolag

Att sma och nystartade foretag har en bristande tillgang till kapital ar ingen nyhet. Varannatt
bolag som gar i konkurs i Sverige ar mellan ett och tre ar gammalt.?* Under 2010 publicerade
Tillvaxtverket en rapport?® som undersoker behovet av kapital i sma foretag. Rapporten visade
att det foreligger ett sa kallat finansieringsgap pa den svenska marknaden. Ett finansieringsgap
innebar att kreditmarknaden inte fungerar optimalt och att bolagen har svarare att fa tillgang till
kapital &n vad som &r motiverat med hansyn till deras framtida intjaningsférmaga. Enligt
rapporten framtrader detta tydligast vid (i) finansiering av mindre foretag (ii) finansiering av
nystartade foretag (iii) finansiering av foretag som startas eller drivs i vissa branscher (iv)
finansiering av foretag som drivs av kvinnor och foretagare med utléndsk bakgrund och (v)
finansiering av foretag som startas eller drivs pa lands- och glesbygdsregioner.?® Rapporten
anfor att det foreligger en betydande efterfragan bade pa ett mer lattillgangligt agarkapital och

pa ett mer lattillgangligt lanekapital.

Anledningarna till detta finansieringsgap forefaller vara flera. En av anledningarna ar att
bankernas lanekapital koncentreras till storre bolag eftersom de mindre bolagen har svarigheter
att stalla de sakerheter som bankerna kraver. En annan anledning &r att manga finansstarka
aktorer undviker att investera i bolag som saknar historik. Det kan exempelvis vara sa att
bolaget &nnu inte en séljbar produkt eller en tydligt definierad kundkrets. I en senare rapport

dar tillvaxtverket undersokt mojligheterna for tillvéaxt med hjalp av grasrotsfinansiering anfors

24 Damberg, UC, 24/4 2017.

% Rapporten togs fram av Kontigo, ett analys- och strategiforetag och genomfor analyser och utvarderingar
bland annat inom innovation, naringslivsutveckling och arbetsmarknad.

6 Kontigo, Sma fdretags behov av krediter och systemen for att tillgodose dem, s. 16.
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att finansieringsmetoden har unik potential i detta sammanhang.?” Eftersom finansiering kan
sokas fran en storre mangd aktorer innebéar det dels att behovet av kapitalstarka aktérer minskar
men &dven att det sker en storre riskspridning mellan akttrerna. Istéllet for att en enskild aktor
investerar 200 000 kronor kan samma resultat nds genom att 200 personer investerar 1000
kronor vardera. Det podngteras darfor att grasrotsfinansiering skulle kunna spela en central roll

for att minska och dverbrygga finansieringsgapet.?

Aven den Europeiska Kommissionen har aviserat att grasrotsfinansiering kan gynna SMEs som
inte far tillgang till banklan, riskkapital eller som inte nar stadiet for en mojlig borsnotering. 2
Det ségs att grasrotsfinansiering kan minska férekomsten av kapitalhinder och pa sikt leda till
fler framgangsrika foretag och arbetstillfallen. Kommissionen har under 2018 lagt fram ett
forslag om harmoniserad lagstiftning pa omradet, vilket kommer att behandlas kort under

avsnitt sex.

2.3.2 Finansieringsmetodens betydelse for konceptvalidering

Grasrotsfinansiering kan gynna unga foretag da gruppens investeringsbeteende kan férmedla
signaler pa affarsidéns marknadsmottagande.2® Sadana indikationer kan vara betydelsefulla for
bolagets ledning rdrande beslut om verksamheten. Om en finansieringskampanj blir
framgangsrik kan det vara ett tecken pa att det ar vart att satsa pa affarsidén och vid det motsatta
utfallet kan det finnas skél att dndra inriktning. Studier har vidare visat att bolag som har
finansierats med hjalp av grasrotsfinansiering har storre sannolikhet att senare fa tillgang till
kapital av traditionella aktorer. Kuppuswammy och Roth har anfort att denna
konceptvaliderings-faktor torde vara sarskilt betydelsefull for bolag som anvénder

andelsbaserad grasrotsfinansiering.3!

2.3.3 Gruppen som bolagets foretradare

27 Tillvaxtverket, Tillvaxt genom Crowdfunding?, s. 21.
28 Tillvaxtverket, Tillvaxt genom Crowdfunding?, s. 23.
2% European Commission, Press Release, 27/3 2014.

30 Kuppuswammy & Roth, s. 3.

31 Kuppuswammy & Roth, s. 3.
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Andelsbaserad grasrotsfinansiering leder typiskt sett till att bolaget far in manga nya aktieagare.
En storre delagarkrets kan gynna bolaget eftersom fler kan agera som foretrédare for bolagets
rakning, nagot som kan vara sarskilt betydelsefullt for bolag i tillvixtfasen. Gruppen kan
exempelvis forbattra marknadens kdnnedom om bolagets affarsidé och i forlangningen 6ka
efterfrigan av bolagets produkter eller tjanster. Det sdgs darfor att andelsbaserad

grasrotsfinansiering har visat sig vara sarskilt effektivt for bolag som saljer varor eller tjanster. 2

2.3.4 Genusperspektiv

Forskning har visat att finansmarknaden missgynnar bolag med kvinnligt ledarskap. Sadana
bolag tycks ha samre tillgang till riskkapital d4n bolag som representeras av man. Trots att
kvinnor ager omkring 40 procent av alla foretag i USA har endast 6 procent av allt riskkapital
investerats i bolag med kvinnliga verkstallande direktorer.®® En orsak till detta tycks vara att
manliga normer i hog grad styr finansmarknaden och att man darfor tenderar att investera i

bolag som leds av andra méan.*

Forskning har visat att investeringsbeteendet vid grasrotsfinansiering inte i lika hdg
utstrackning paverkas av konspreferenser.® Klyftorna mellan man och kvinnor verkar saledes
vara mindre i detta sammanhang, vilket pa sikt kan minska forekomsten av sadana orattvisor
pa finansmarknaden. En studie foreslar exempelvis att bolag som anvant grasrotsfinansiering
har lika stora mojligheter att fa efterfinansiering av andra aktorer, oavsett om de leds av man

eller kvinnor.36

2.4 Nagot om nackdelarna med grasrotsfinansiering

Grésrotsfinansiering har inte enbart positiva attribut. Bland annat betonas risker for
investerarna, dels for att verksamheten i de kapitalsokande bolagen sallan &r etablerad och dels

for att investerarna sjalva sallan har nagon storre investeringskunskap. Detta har foranlett flera

%2.50U 2018:20 s. 338.

33 Mollick, Swept away by the Crowd?, s. 8
34 Mollick, Swept away by the Crowd?, s. 8
3 Leboef, & Schweinbacher, s. 19.

3 Kuppuswammy & Roth, s. 25.
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lander att vidta lagstiftningsatgarder pa senare ar och det ar av intresse att lyfta nagra av de

kannetecknande nackdelarna inom ramen for examensarbetet.

2.4.1 Icke-professionella investerare

Till skillnad mot sedvanliga aktorer pa finansieringsmarknaden &r investeraren i
grasrotsfinansieringsprojekt typiskt sett inte professionell. Ofta ar det fraga om privatpersoner
utan djupare erfarenheter och kunskap om att riskanalys och investeringar.3’ Det antas darfor
att investeraren har sdémre forutsattningar att bedéma riskfaktorer &n aktrer som banker,
riskkapitalbolag och affarsanglar.®® Dessutom exponeras investeraren generellt sett for en hogre
risk &n vad som é&r fallet med andra mer traditionella typer av investeringar.3® Visserligen kan
en enskild person vara beredd att ta en hogre risk nér den investerade summan ér liten, trots det
ar det ofta osdkert om investeringen 6ver huvud taget kommer att generera avkastning. Vidare
har investeraren sillan nigon sédkerhet for sitt ansprék. A andra sidan har anforts att
grasrotsfinansiering medfor en form av sakerhet eftersom en stor grupp av manniskor kollektivt
kan utdva tillsyn 6ver det kapitalsdkande bolaget. Tillvaxtverket har liknat detta med att bolaget

som finansieras pantsétter sitt eget fortroende.*

Forskning har emellertid visat att &ven amatormassiga investerare bedomer risk pa ett rationellt
sétt. Eftersom informationsasymmetrin i nystartade och tillvaxtbolag medfor att det inte finns
nagot stort beslutsunderlag, far kvaliteten i informationsunderlaget, humankapitalet och
bekréftelser fran tredje parter och sociala nétverk storre betydelse for investerarnas beslut.*
Det anfors att detta ar sadana kvalitetssignaler som bade professionella och icke-professionella
investerare tar hansyn till.#> Studier har aven visat att bolagens sannolikhet att fa

grasrotsfinansiering 6kar vid kvalitativt humankapital och tillgang till immateriella resurser.*?

37 Ralcheva & Roosenboom, s. 2.

3 Ahlers med flera, s. 7.

% Finansinspektionen, Gréasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning, s. 11.

40 Tillvaxtverket, Tillvaxt genom crowdfunding?, s. 26.

41 Mollick, Swept away by the crowd?, s. 5.

42 Mollick, Dynamics of crowdfunding, s. 9; Mollick, Swept away by the crowd?, s. 3.
43 Ahlers med flera, s. 30; Ralcheva & Roosenboom, s. 16.
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2.4.2 Informationsasymmetri

I sma tillvaxtbolag finns sallan ett storre informationsunderlag i form av historiska
forsaljningssiffror eller kunddata som kan ligga till grund for riskbedémningen.** Detta innebéar
att investeraren kan behdva lita pa grundarna som har béattre kannedom om bolagets
forhallanden, vilket i sin tur skapar en informationsasymmetri mellan bolaget och den
presumtiva investeraren.*® Studier har dven visat att informationsasymmetrin ¢kar nar
investeraren befinner sig pa en annan ort &n bolaget och darfor inte har ndgon god

lokalkannedom, vilket inte séllan ar fallet med grasrotsfinansiering.*®

2.4.3 Intressekonflikter

Plattformarnas primara inkomstkalla ar avgiftsbetalningar fran de kapitalsékande bolagen.
Detta innebar att det uppstar en inte obetydlig intressekonflikt i plattformens forhallande mellan
det kapitalsbkande bolaget och den presumtiva investeraren. Eftersom plattformens intékter
ofta villkoras av kampanjernas framgang och da flera plattformar bistar de kapitalsokande
bolagen med att uppréatta reklam och information kan investerarens risk 6ka ytterligare. Det kan
foranleda att informationen som ligger till grund for investerarens beslut ar vinklad eller

overdriven till det kapitalsokande bolagets fordel.

2.4.4 Spridning

Sa som har beskrivits i avsnitt 2.3.3 kan en storre delagarkrets gynna bolaget pa grund av ett
utokat foretradarskap, men detta ar inte nodvandigtvis enbart positivt for ett bolag i
utvecklingsfasen. En stor delégarkrets kan dven foéranleda administrativa utmaningar, eftersom
fler ska kallas till bolagstdmma och férses med information 6ver de drenden som ska beredas.
Vidare kan en spridd delagarkrets medfora att beslutsprocessen blir krangligare och att bolaget

blir svarare att styra.

4 Tillvaxtverket, Tillvaxt genom crowdfunding?, s. 25.
45 Ahlers med flera, s. 7.
46 Silver, Berggren & Fili, s. 227.
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2.4.5 Oseritsa och oerfarna plattformar

En risk som har framforts &r forekomsten av plattformar som inte bedriver sin verksamhet
professionellt, utan den kunskap som kréavs eller till och med bedréagligt. Ett exempel &r
Trustbuddy, en svensk plattform for lanebaserad grasrotsfinansiering som gick i konkurs 2015.
Bolaget hade inte skott ekonomin och hade omkring 3000 fordringségare vid konkursutbrottet.
Av de 250 miljonerna som lanats ut var det endast en del av fordringarna som tacktes i
konkursen.*” Mollick har emellertid undersokt forekomsten av bedrdgerier pa plattformen
Kickstarter och forskningsresultatet tyder pa att bedrageririsken ar forhallandevis lag.* Enligt
studien levererade 95 procent av projekten vad de utlovat och endast 2,3 procent hade tendenser

pa bedrageri, trots avsaknaden av verkstéllighetsmekasnismer.

2.4.6 Avsaknaden av andrahandsmarknader

Typiskt sett finns det inte ndgon andrahandsmarknad for aktier som forvarvas genom
andelsbaserad grasrotsfinansiering. Aktier i ett privat bolag &r illikvida eftersom de inte utgor
omsattningsbara vardepapper och inte heller far tas upp till handel pa en reglerad marknad.*®
Den bristande likviditeten utgor en risk for investeraren eftersom det kan vara svart att hitta en
kopare om investeraren vill realisera sin investering eller forsoka undvika en forlust.
Avsaknaden av andrahandsmarknader medfor dven att det kan vara svarare att prissatta
aktierna.®® Aktier i noterade publika bolag prissétts Iopande genom att marknaden koper och
séljer aktierna. Det innebar att det &r mycket enklare att bedéma vérdet av ett aktieinnehav men
dven att det normalt finns en kontinuerlig efterfragan och en handel, vilket typiskt sett inte &r
fallet for privata bolag. Eftersom det inte séllan dessutom finns sérskilda
overlatelsebegransningar sasom hembuds-, samtyckes, eller forskopsklausuler intagna

bolagsordningen eller i aktiedgaravtal kan en kopares forvarvsratt begransas ytterligare.

47 Molne, Dagens industri, 11/9 2017.

48 Mollick, Dynamics of crowdfunding, s. 12.
491 kap. 8 § ABL.

%0 SOU 2018:20 s. 337.
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3 Det privata och det publika aktiebolaget

3.1 Nagot om bakgrunden till kategoriindelningen i svensk ratt

Fram till i mitten av 1990-talet fanns endast en aktiebolagsform i svensk rétt. Detta innebar att
samma regelverk tillampades pa alla aktiebolag, oavsett verksamhet, storlek och omsattning.5!
Overvaganden om att infora flera aktiebolagsformer med ett begrénsat personligt

betalningsansvar aktualiserades dock mycket tidigare an sa.

Vid oversynen av den svenska aktiebolagsratten under 1940-talet aktualiserades skérpta
ansvars- och redovisningsregler, sarskilt mot bakgrund av Kreuger-kraschen. Lagberedningen
diskuterade da om den foreslagna regleringen skulle bli onddigt betungande for de mindre
bolagen, vilket kunde motivera inférandet av flera aktiebolagsformer likt fallet i brittisk, tysk
och fransk réatt.5? Det ansags dock att en sadan forandring skulle innebara 6kade risker for
bolagets borgenarer och ndgon sadan andring kom darfor inte att genomforas. Liknande
overvaganden aktualiserades dven i forarbetena till 1975 ars aktiebolag. Oversynen avsag da
framst att starka den nordiska gemenskapen inom bolagsrattens omrade for att framja
naringslivet i norden. Vid detta tillfalle enades landerna emellertid om att inte konkretisera
nagot forslag om att infora en sadan indelning,%? varfor det dréjde anda till 1995 innan Sverige

inforde den nu gallande uppdelningen mellan privata och publika aktiebolag.

Uppdelningen var en foljd av ett foregaende reformarbete dar det anférdes att Sverige var det
enda EU-landet som inte tillat tva bolagsformer med begransat personligt betalningsansvar for
delagarna.> Jamforelser gjordes aterigen med flera utlandska rattsordningar, exempelvis den
tyska och den brittiska. Det anfordes att ett lagre krav pa aktiekapital och storre mojligheter att
inbordes styra rattigheter och skyldigheter mellan delagarna var vél lampat for sma bolag med
en begransad delagarkrets.>> Emellertid var den viktigaste orsaken till uppdelningen att den
svenska anpassningen till EG-ratten skulle forsvaras om ABL behdlls utan andring.%¢ Flera EG-

direktiv tog sikte pa en bolagskategori som inte fanns i svensk ratt och implementeringen av

51 Sandstrom, s. 60.

5250U 1941:9s. 5.

% S0U 1971:15s. 120.

54 Prop. 1993/94:196 s. 73.

%5 Prop. 1993/94:196 s. 72.

%6 Prop. 1993/94:196 s. 74; SOU 1992:83 s. 121.
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direktiven skulle darfor komma att leda till odnskade effekter. Det anfordes att Sverige skulle
behdva tillampa direktiven pa samtliga aktiebolag, vilket exempelvis skulle innebéra skarpta
krav pa aktiekapital.>” En uppdelning skulle &ven forenkla tillvaratagandet av
etableringsfriheten inom det davarande EES-omradet och med anledning av detta foreslogs att

aktiebolagen skulle delas in i tva kategorier, privata och publika.5®

3.2 Skillnader mellan bolagskategorierna

Majoriteten av aktiebolagslagens regler galler for alla aktiebolag, oavsett val av bolagskategori.
For bada bolagskategorierna galler exempelvis att delagarna ar fria fran personligt
betalningsansvar for bolagets forpliktelser.%® Till skillnad mot handelsbolag kan risken saledes
begransas till det satsade kapitalet.®® Det finns dock &ven viktiga skillnader mellan
bolagskategorierna. For det forsta kravs ett hogre aktiekapital for att bilda ett publikt bolag, 500
000 kronor istallet for 50 000 kronor. Vidare lyder det publika bolaget under strangare krav i
relation till bolagets styrning. Det maste finnas minst tre styrelseledamater, det maste utses en
verkstallande direktor och det ska alltid finnas en revisor. Det privata bolaget har formanen av

lattnader i flera av dessa avseenden.

Den viktigaste skillnaden mellan bolagskategorierna ar emellertid den som foljer av det sa
kallade spridningsférbudet, som innebar att det privata bolaget inte har ratt att inférskaffa
kapital genom att vanda sig till allmanheten. Forbudet har sin foregangare i utlandsk ratt. For
att bestdamma skiljelinjen mellan bolagskategorierna soktes vagledning ur andra europeiska
rattsordningar. Varken det tyska Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) eller det
brittiska Private Company fick vénda sig till allménheten for att anskaffa kapital och en
liknande I6sning var foreslagen att inforas i norsk och finlandsk ratt.6 Det ansags darfor
andamalsenligt att detsamma skulle géalla i Sverige.5? Bestammelsen, som kommer till uttryck

i 1 kap. 7 8 ABL, avses att beskrivas mer ingaende i det foljande avsnittet.

5 S0U 1992:83 s. 120. EGs andra bolagsdirektiv foreskrev exempelvis att minsta aktiekapital om 25 000 EUC,
vilket skulle tvinga tre fjardedelar av de svenska aktiebolagen att markant hoja sitt aktiekapital.

58 Prop. 1993/94:196 s. 72; Se dven SOU 1992:83 s. 122. Det Gvervagdes om det istéllet skulle inforas tva
separata regelverk for respektive bolagsform. Da regleringen i hdg utstrackningen var avsedd att galla for bada
bolagsalternativen valdes istallet tva bolagskategorier, en 16sning som anvandes i Storbritannien.

%9 Se 1 kap. 3 § ABL.

80 Jamfor 2 kap. 20 § BL.

61 S0U 1992:83 s. 124.

62 Prop. 1993/94:196 s. 75.
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4  Spridningsférbudet

4.1  Annonseringsforbudet

Av 1 kap. 7 § forsta stycket framgér att “ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sadant
bolag far inte genom annonsering forsdka sprida aktier eller teckningsratter i bolaget
eller skuldebrev eller teckningsoptioner som bolaget har gett ut”. Som innan har poéngterats

utgor detta spridningsforbud skiljelinjen mellan det privata och det publika bolaget.

I propositionen anforde regeringen att bestimmelsen skulle utformas pa ett sadant sétt att den
skulle forhindra atgarder som var dgnade att leda till att privata bolags vardepappers sprids till
allménheten. Med forsoka sprida avses enligt forarbetena att bolaget eller aktiedgare vander sig
utanfor den befintliga delagarkretsen med erbjudande om forvarv eller teckning av aktier. De
atgarder som tréffas av forbudet ar i forsta hand kapitalanskaffning genom utgivande av aktier

eller teckningsrétter eller genom upptagande av lan mot utfardande av véardepapper.54

Annonsering ansags utgora en sadan marknadsforingsmetod som &r sarskilt d&gnad att leda till
en vid spridning av aktier och som darfor inte ar forenlig med de principer som ligger till grund
for aktiebolagslagens kategoriindelning.5® Om det &r frdga om annonsering anses erbjudandet
alltid na ut till en obestamd krets personer och ar sdledes forbjudet enligt det forsta stycket.
Emellertid ar inte annonseringsbegreppet vidare definierat av lagstiftaren, vilket vallar vissa
problem vid den praktiska tillampningen av regeln. Detta avses att diskuteras mer ingaende i

de kommande avsnitten.

I bestimmelsens ursprungliga lydelse var rekvisitet ”soka sprida”, vilket sedan @ndrades till
’forsoka sprida” vid ikrafttrddandet av den nya aktiebolagslagen (SFS 2005:551). Den &andrade
ordalydelsen var emellertid inte dgnad att medféra nagon forandring av rekvisitets innebord

utan far antas vara en ren formativ andring av lagtexten i vanligt sprakbruk.%®

8 Prop. 1993/94:196 s. 141.
6 Prop. 1993/94:196 s. 141.
8 Prop. 1993/94:196 s. 143.
% Jag kan inte finna nagra 6vervaganden i detta sammanhang i forarbeten till aktiebolagslag (2005:551).
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4.2 Kompletteringsforbudet

Regeringen ansag att dven andra atgarder dn annonsering kunde foranleda en spridning av
vardepapper till allmanheten.®” Av 1 kap. 7 § andra stycket framgar darfor att ett privat bolag
eller en aktieigare inte heller “pad annat satt” far “forscka sprida i forsta stycket
angivna vardepapper genom att erbjuda fler &n 200 personer att teckna
eller forvarva vardepapperen”. Syftet med detta stycke ar att forbjuda dtgéarder som innebér att
erbjudanden riktar sig till en stor mangd personer, exempelvis genom omfattande
rundskrivelser och andra liknande atgarder. Det anges explicit i propositionen till bestammelsen
att ett privat aktiebolag och aktiedgarna inte far skicka rundskrivelser eller prospekt till fler &n
200 personer.®8 Det torde aven vara sa att rundskrivelser som skickas till farre &n 200 personer,
men i flera omgangar och inom kort tid, kan betraktas som ett kringgaende av regeln och darfor
ska omfattas av forbudet.®® Det dr dock inte helt klart vilka andra atgarder som innebar spridning

’pa annat sétt” eftersom detta inte preciseras nirmare.

Grénsen om att erbjudanden fér riktas till hogst 200 personer har sitt ursprung i rekvisitet ”’en
vidare krets” i bankaktiebolagslagen. Regeln innebar att styrelsen i det publika
bankaktiebolaget var skyldigt att uppratta ett emissionsprospekt vid inbjudan till fler &n 200
personer att forvarva aktier eller teckningsratter i bolaget.”® Denna grans blev ett riktmarke for
utformningen av kompletteringsforbudet i det andra stycket. Mojligen kan det sdgas att
lagstiftaren ansett att det privata aktiebolaget under alla omstandigheter aldrig ska ha fler &n

200 delégare.

4.3 Foranmalningsundantaget

| paragrafens andra stycke andra mening gors ett undantag till forbudet att sprida aktier pa annat
satt till 6ver 200 personer. Forbudet géller inte om (i) erbjudandet riktar sig enbart till en krets
som i forvag har foranmalt ett intresse av sadana erbjudanden och (ii), antalet utbjudna poster

inte Gverstiger 200. Regeringen ansag att inforandet av denna bestammelse var motiverat i

57 Prop. 1993/94:196 s. 143.

% Prop. 1993/94:196 s. 143.

% Andersson, Johansson & Skog, kommentar till 1 kap. 7 § ABL.

0 Prop. 1993/94:196 s. 142; Se aven 4 kap. 19 § Bankaktiebolagslagen, som upphorde att galla per den 1 januari
1999.
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forhallande till professionella investerare.”* Forutsatt att erbjudandet endast riktar sig till de
som anmalt ett intresse av att teckna aktier eller pa annat satt markerat ett intresse av att ta del
av sadana erbjudanden och posterna samtidigt understiger 200, ar sadana forsok till spridning
alltsa undantagna forbudet i andra stycket. Undantaget kan dock inte tillampas om det ar fraga
om annonsering. Vad som asyftas med poster ar dock inte klart eftersom detta inte preciserats

narmare i aktiebolagslagens forarbeten.

4.4 Undantag for erbjudande till hogst 10 forvarvare

| forarbeten anfors att vissa fall motiverar sarskilda undantag fran spridningsforbudet. Sa ar
fallet nar bolaget 6verlats i dess helhet eller nar syftet med annonseringen eller rundskrivelsen
endast &r att finna ett fatal kompanjoner.”2 Regeringen ansag inte att sadana erbjudanden medfor
en spridning till allménheten i regelns avsedda bemérkelse. | paragrafens tredje stycke gors

darfor ett undantag for erbjudanden som avser overlatelse till hogst tio forvarvare.

4.5 Undantag for aktiebolag med sérskild vinstutdelningsbegransning

I samband med den nya aktiebolagslagen (SFS 2005:812) infordes &ven ett sarskilt undantag
for SVB-bolag. Det anfordes att sadana bolag har ett sarskilt kapitalbehov och formodas ha
manga olika intressenter vilket motiverar att de ska ha mojlighet att rikta erbjudanden till
allméanheten. ™ Enligt paragrafens tredje stycke omfattas darfor sadana bolag inte av
spridningsforbudet.

"1 Prop. 1993/94:196 s. 143.
2 Prop. 1993/94:196 s. 144.
3 Prop. 2004/05:178 s. 25.
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4.6 Nagot om sanktionsbestammelsen

Den som med uppsat bryter mot spridningsforbudet riskerar straffsanktioner sasom boter eller
fangelse i hogst ett ar.”* Aven den som medverkat till olovlig aktiespridning riskerar
skadestandsskyldighet i forhallande till den som drabbats av en ekonomisk forlust.” Brottet ar
kriminaliserat redan pa forsoksstadiet, vilket innebar att brottet inte behover fullbordas for att
straffansvar ska kunna alaggas bolaget eller aktieagaren. Straffoestimmelsen torde paverka den
praktiska tillampningen satillvida att legalitetsprincipen medfor ett forbud mot extensiva

tolkningar av bestammelsen.®

Inforandet av straffbestammelsen motiverades av att det ansags betydelsefullt for att
diskrepansen mellan det publika och det privata bolaget ska respekteras.”” En aktieteckning
som sker med bakgrund i brott mot spridningsférbudet foranleder dock inte att avtalet eller
overlatelsen i sig blir ogiltig.”® Kommittén anforde att en sadan en sadan
ogiltighetshestammelse kunde motiveras av effektivitetsskal.”® Regeringen var 4 andra sidan av

asikten att en det inte skulle vara nédvandigt for att spridningsforbudet skulle respekteras.

Det finns emellertid dokumenterad historik om att Overtradelse av bestammelsen har lett till
atal eller straff. Inte heller finns ndgon dokumentation om att 6vertradelse har anmilts. Fragan
kan darfor stéllas i vilken utstrdckning straffbestimmelsen har haft betydelse for

spridningsforbudets efterlevnad.

74 Se 30 kap. 1 § ABL.

5 Sandstrom, s. 61.

6 Nerep, Adestam & Samuelsson, kommentar till 1 kap. 7 § ABL.
7 Prop. 1993/94:196 s. 86 f.

8 Prop. 1993/94:196 s. 144.

®SOU 1992:83's. 123.
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5 De digitala plattformarna och spridningsférbudet

5.1 Plattformens betydelse for grasrotsfinansiering

En digital plattform kan beskrivas som ett féretag som kopplar samman tva eller flera grupper
av aktorer som varderar varandras narvaro pa plattformen.® | sckmotorer som Google, digitala
betalningssystem som Klarna och nétverkstjanstbolag som Facebook utgdr online-baserade
plattformar stommen i verksamheten.8? Aven den kapitalanskaffning som sker med hjalp av
grasrotsfinansiering mojliggors av en digital plattform som tillhandahalls av ett externt foretag.
Fordelen med att anvanda en plattform ar som bekant att bolagets kapitalanskaffning inte blir
avhéngig sedvanliga aktorer som banker, riskkapitalister, affarsanglar eller andra professionella
investerare. Likasa minskar behovet av narstaendefinansiering, exempelvis fran aktieagarens

familjemedlemmar eller andra personer i det sociala natverket.

Syftet med plattformen &r att sammankoppla det kapitalsokande bolaget och den presumtiva
investeraren, den utgdr saledes en typ av mellanman i forhallandet dem emellan. Bolag kan
genom plattformar na ut till en stor méangd presumtiva investerare och erbjuda dessa att teckna
aktier. Vanligtvis sker detta genom att det pa plattformen publiceras information om bolagets
verksamhet och affarsidé i syfte att vacka ett investeringsintresse hos tredje man. Eftersom detta
sker pa internet blir informationsspridningen och rackvidden teoretiskt sett blir obegransad,
vilket 1 forlangningen &ven o©kar sannolikheten for att kapitalanskaffningen lyckas.
Informationen och materialet som tillhandahalls liknar pa flera sétt sadana prospekt som
publika bolag &r skyldiga att uppratta nar de tar in kapital fran allmanheten eller notera sina

andelar pa borsen, om an i begransad omfattning.

Bade i Sverige och internationellt finns idag manga olika plattformar som mojliggor
kapitalanskaffning pa detta satt. Hur strukturen ser ut och vilken typ av tjanster som erbjuds
kan dock variera, vissa tillhandahaller exempelvis endast andelsbaserad eller lanebaserad
grasrotsfinansiering. Vidare varierar graden av delaktighet. Passiva plattformar tillhandahaller

endast informationsformedling och varken ansvarar eller utformar informationen som

80 T3g, s. 83.

81 COM(2016) 288 final, s. 2.

82 | en sadan situation omfattas de publika bolagen som utgangspunkt av en prospektskyldighet. Se 2 kap. 1 § lag
(1991:980) om finansiella instrument.
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publiceras. Inte heller deltar plattformen i sa fall vid eventuella transaktioner utan de sker da
utanfor plattformen, oavsett om det ar fraga om en aktiedverlatelse, ett 1an, eller en donation.
Andra plattformar medverkar i processen i hdgre utstrackning, exempelvis genom att
tillhandahalla kreditupplysningstjanster eller avsatta investeringssummorna pa ett sarskilt

klientmedelskonto.

| det foljande avsnittet kommer tva av de storsta plattformarna pa den svenska marknaden att
beskrivas, Fundedbyme och Pepins. Syftet med detta ar att lasaren ska fa en forstaelse av hur
finansieringsprocessen normalt gar till och hur informationsspridningen ser ut. Sedan foljer en
analys av hur plattformarna och bolagen som anvander dem forhaller sig till spridningsforbudet
i ABL.

5.2 Fundedbyme

Fundedbyme &r ett svenskt publikt aktiebolag och en plattform som primart tillhandahaller
andelsbaserad grésrotsfinansiering. Bolaget har verksamhet i Sverige men dven utomlands.
Enligt den egna hemsidan har plattformen hittills omsatt 55 744 027 euro, dvs 6ver en halv
miljard kronor, in i olika foretag som har anvant plattformen for kapitalanskaffning.
Plattformens malgrupp ar privata bolag som befinner sig i en tillvaxtfas och som har ett
kapitalbehov mellan 250 000 och 20 000 000 kronor.2® Fundedbyme har idag 6ver 250 000
medlemmar och sager sig vara en av de snabbast vaxande grasrotsfinansieringsplattformarna i

varlden.

En medlem kan ansoka om att fa en finansieringskampanj publicerad pa plattformen. En
finansieringskampanj skapas av det kapitalsokande bolaget och &r som bekant avsedd att vacka
ett investeringsintresse for att mottagaren ska vilja forvarva aktier. En kampanj formedlar
information om det kapitalsokande bolaget, hur manga personer som hittills reserverat ett
investeringsbelopp, hur manga dagar kampanjen l6per och manga procent av malbeloppet som
ar uppnatt. Vidare tillgangliggors ett investeringsforslag som bland annat beskriver bolagets
produkt eller tjanst, &garstruktur och organisation, inkomstkallor, vad finansieringen avses

anvandas till, den relevanta marknaden, en riskanalys och bolagets malavkastning.

8 SOU 2018:20 s. 156.
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Fundedbyme ansvarar emellertid inte for informationens riktighet.8* Inledningsvis nar
kampanjen ett begrénsat antal medlemmar och om den visar sig ha ett positivt mottagande
expanderas kampanjen att na samtliga medlemmar och andra som besoker plattformen.® Ofta

marknadsfors kampanjerna dven pa andra hemsidor sasom Facebook och Twitter.

Kampanjerna ar typiskt sett av allt-eller-inget-karaktér. Detta betyder att det kapitalsokande
bolaget pa forhand har bestamt ett visst malbelopp som maste uppnas for en emission ska
genomforas. Malbeloppet uppnas i takt med att besékare bestdammer en investeringssumma som
registreras i systemet. Om malbeloppet uppnas genomfor det kapitalsokande bolaget en riktad
nyemission och investerare forvérvar det antal aktier som motsvaras av investeringssumman.
Det finns ingen begransning i hur manga personer som kan genomfora en investering i ett
specifikt bolag. Nar malbeloppet uppnas genomfors emissionen, oavsett om det ar en enskild
investerare eller om det ar frdga om 400 enskilda investerare som avser att kopa aktier. Om
malbeloppet inte uppnas sker ingen emission och investeraren ar inte skyldig att erlagga
betalning. Alla eventuella transaktioner sker helt utanfor plattformen och Fundedbyme é&r inte

involverad i utfardandet eller teckningen.8®

Aven om en stor mangd information finns tillganglig for vem som helst, kan endast den som
har skapat ett medlemskap genomféra en investering. En medlem far vidare tillgang till
samtliga pagaende finansieringkampanijer pa plattformen, full tillgang till bolagens finansiella
information, malbeloppets faktiska storlek och hur stor aktieandel det & som erbjuds. Den kan
aven aktivt delta i kampanjer och interagera med bolagens ledning genom en chattfunktion. For
att fa publicera en finansieringskampanj pa Fundedbymes plattform maste bolaget forst betala
2000 EU i publiceringsavgift och om kampanjen genomfors erhaller Fundedbyme en avgift

som motsvarar 8 procent av det totala genererade kapitalet.®”

8 Fundedbyme, “terms of service”.
8 SOU 2018:20 s. 156.
8 SOU 2018:20 s. 156.
87 Fundedbyme, terms of service”.
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5.2.1 Fundedbyme och spridningsforbudet

Det finns flera skal till att det ar lampligt att anvédnda Fundedbymes plattform for en analys i
forhdllande spridningsforbudet i ABL. For det forsta ar det en av de storsta svenska
plattformarna som tillhandahaller andelsbaserad grasrotsfinansiering i Sverige och det sags
aven att det dr en av de snabbast véxande plattformarna i vérlden. For det andra inriktar sig
verksamheten primért mot svenska privata bolag och finansieringen sker huvudsakligen genom
emissioner av aktier. Eventuella slutsatser torde dérfor inte endast galla for Fundedbyme utan

aven vara av betydelse for bedémningen av andra plattformar med en liknande struktur.

5.2.2 Fundedbyme och annonseringsférbudet

Det kravs inte att det &r bolaget eller aktiedgaren som de facto férmedlar ett erbjudande for att
atgarden ska falla inom tillampningsomradet for 1 kap. 7 § ABL. | forarbeten anges att forbudet
aven omfattar det fall da bolaget eller aktieagaren later ett vardepappersinstitut eller nagon
annan formedla aktier eller vérdepapper till en storre krets personer.® Saledes &r
spridningsforbudet tillampligt d&ven pa det fall da erbjudanden om att forvarva aktier eller andra

vardepapper formedlas med hjalp av en intermedidr som en grasrotsfinansieringsplattform.

| forsta stycket anges att annonseringsforbudet avser sadana aktier och andra vardepapper som
“bolaget har gett ut”. Eftersom de kapitalsokande bolagen finansieras genom att emittera nya
vardepapper, ar det relevant att stalla fragan om det endast ar befintliga vardepapper som
omfattas av spridningsforbudet i ABL. Flera skal kan anforas till att sa inte ar fallet. For det
forsta ar annonseringsforbudet avsett att forhindra en storre spridning av vardepapper. Det vore
djupt ologiskt om forbudet endast skulle tillampas pa redan existerande vardepapper, eftersom
en storre spridning teoretiskt kan ske genom att bolaget utfardar nya andelar genom en
nyemission. Vidare finns ingen sadan begransning i paragrafens andra stycke. Dar anges att det
ar forbjudet att “erbjuda fler &n 200 personer att teckna eller forvarva” vardepapper. Eftersom

annonseringsforbudet i det forsta stycket utgor en strangare regel an det andra stycket maste det

8 Prop. 1993/94:196 5. 141 f.
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forhalla sig sa att annonseringsforbudet galler for saval befintliga vardepapper som for sadana

som kan skapas efter en nyemission.

Annonseringsforbudet infordes i mitten av 1990-talet da digitaliseringen och internet endast
hade ett begransat genomslag. Regeringen hade knappast kunnat forutse digitaliseringens
betydelse for hur vi kommunicerar idag. Aven om annonseringsforbudet i forsta hand avsag att
gilla for tidningsannonser anfordes emellertid att det dven var avsett att gilla for “annonsering
i andra former”.8% Andersson, Johansson och Skog har anfort att “annonsering dven fér antas
avse utbjudanden till forsiljning pa internet”.?® Nerep, Adestam och Samuelsson har anfort att
“alla former av annonsering i media omfattas av forbudet™.% Annonseringsforbudet &r saledes
teknikneutralt, vilket innebdr att anvéndandet av ett digitalt medium (som en plattform) inte
utesluter annonsering i lagens mening. En svarighet i sasmmanhanget ar emellertid att begreppet

annonsering inte ar vidare preciserat i lag eller i forarbeten.%

I lagregeln foreligger till synes inget sérskilt uppstallt krav pa hur annonseringen ska ga till for
att vara oférenlig med spridningsforbudet.®® En annons dr enligt nationalencyklopedin “ett
meddelande som avsandaren har betalat for att fa publicera”.® Gemensamt for all form av
annonsering torde vara att informationsinnehallet ar avsett att fa en vid exponering och paverka
mottagaren. Sa far dven antas vara fallet med att publicera en finansieringskampanj pa
Fundedbymes plattform. Trots att besokaren inte far tillgang till all information ar det
tillgangliga underlaget omfattande. Finansinspektionen har i en tidigare kartlaggning av
andelsbaserad grasrotsfinansiering gjort bedémningen att den exponering som sker pa
plattformarna &r att beddma som s&dan annonsering som strider mot spridningsforbudet. % Aven
Sevenius anser att informationen ar tillracklig for att det ska vara fraga om spridningsforsok i

lagens mening.%

Sannolikheten for att en finansieringskampanj blir framgangsrik far antas ¢ka vid en storre

medial spridning. Vid anvandandet av Fundedbymes plattform blir informationsspridningen i

8 Prop. 1993/94:196 s. 141 f.

% Andersson, Johansson & Skog, kommentar till 1 kap. 7 § ABL.

%1 Nerep, Adestam & Samuelsson, kommentar till 1 kap. 7 8 ABL.

950U 2018:20 s. 311.

% S0U 2018:20 s. 311.

% Natonalencyklopedin, annons”.

% Finansinspektionen, Gréasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning, s. 19.
% Sevenius, Blendow Lexnova.



30

allt véasentligt obegransad. Med tanke pa att plattformen har éver 250 000 medlemmar och
bestkare darutdver, kan en kampanj fa minst lika stor medial exponering som en sedvanlig
tidningsannons. Alla som har tillgang till internet kan potentiellt nas av ett erbjudande att teckna
aktier. Eftersom en finansieringskampanj nar en obegransad personkrets, vilket lagstiftaren
avsett att annonseringsforbudet ska forhindra® bor det darfor vara fraga om sadan annonsering

somavses i 1 kap. 7 § ABL.

Annonseringsforbudet ar avsett att forhindra bolag och aktiedgare att vanda sig utanfor den
befintliga delagarkretsen och erbjuda andra att forvarva eller teckna aktier.% Pa grund av att det
utgdr gransdragningen mellan det publika och det privata bolaget har lagstiftaren ansett att det
sa viktigt att det ska komma till uttryck redan i aktiebolagslagens forsta kapitel.®® Ur detta
perspektiv ar det relevant att de bolag som anlitar Fundedbyme gor detta i syfte att nd
investerare som befinner sig utanfor bolagets narmaste krets. Erbjudandet riktar sig saledes till
personer som lagstiftaren velat undvika att exponeras for sadana erbjudanden. % Med anledning
av detta maste det anses att bolaget som anlitar Fundedbyme forsoker sprida vérdepapper i

lagens mening.

5.2.3 Fundedbyme och kompletteringsforbudet

Om den information som tillhandahalls pa Fundedbymes plattform ar av sddan karaktar att den
ska betraktas som annonsering star marknadsforingsatgarden i strid med ABL. Det medfor dven
det att det andra stycket i 1 kap. 7 8 ABL inte kan tillampas. Eftersom det emellertid inte &r helt
klart hur annonseringsrekvisitet ska tillampas &ar det for utredningens skull aven relevant att
bedéma atgarderna i relation till det andra stycket. Det kan &ven vara av betydelse med tanke
pa att alla kampanjer, da de torde behdva bedémas var for sig, kanske inte uppfyller

annonseringskravet.

Enligt 1 kap. 7 § andra stycket forsta meningen far bolaget eller aktiedgaren inte forsoka sprida

aktier pa annat satt genom att erbjuda fler an 200 personer att teckna eller forvarva aktier i

% Prop. 1993/94:196 s. 143.
% Prop. 1993/94:196 s. 143.
% S0U 1992:83 s. 123.

100 Prop. 1993/94:196 s. 141.
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bolaget. Som har behandlats i avsnitt 4.2 har lagstiftaren velat forbjuda att erbjudanden
formedlas genom omfattande rundskrivelser eller prospekt.1% | betankandet som foregick
propositionen anférde kommittén att regeln skulle tillampas nér en inbjudan riktas till ett

obestamt eller storre antal mottagare i syfte att dessa ska teckna eller forvarva vardepapper. 102

Publicering av en finansieringskampanj pa internet innebéar potentiellt en stor medial
exponering och maste darfor anses vara direkt jamforbart med att skicka omfattande
rundskrivelser. Det &r inte otdnkbart en finansieringskampanj far en stérre medial exponering
an vad som ar fallet med sadana rundskrivelser. Sa som har beskrivits innan syftar
publiceringsatgarden till att erbjuda personer utanfér den befintliga deldgarkretsen att
genomfora en aktieinvestering. Aven om det inte ar frdga om annonsering utgér publicering av
en finansieringskampanj i vart fall en sadan atgard som innebér att bolaget eller aktiedgaren pa

annat satt forsoker sprida vardepapper.

Sa som innan beskrivits finns pa Fundedbymes plattform inga begransningar i hur manga
fysiska eller juridiska personer som far teckna aktier i ett kapitalsokande bolag. Tvart om
framgar att ”vem som helst kan bli en crowd-investerare”.2%® Med nagra fa knapptryck kan alla
som har rattshandlingsformaga och en natverksanslutning delta i en kampanj och genomfora en
investering. Eftersom Fundedbyme har 6ver 250 000 medlemmar och bestkare, innebdr detta
att vasentligt fler personer erbjuds att teckna eller forvarva aktier an de 200 som lagen tillater.
Det ar saledes fraga om en vid och obestamd krets som ar mottagare av investeringserbjudanden
och atgarderna &r saledes som utgangspunkt forbjudna aven i relation till paragrafens andra
stycke forsta mening. Det gor det relevant att beddma om féranmélningsundantaget kan

tillampas.

101 Prop. 1993/94:196 s. 143.
102.50U 1992:83 s. 146.
103 Fundedbyme, ”borja investera”.
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5.2.4 Fundedbyme och foranmalningsundantaget

Ett bolag och dess aktiedgare har ratt att sprida aktier pa annat satt till mer an 200 personer om
mottagarna av erbjudandet i forvag anmalt intresse av sadana erbjudanden och posterna inte
Overstiger 200.1% Detta undantag forutsatter att dock atgarden inte ar att betrakta som
annonsering enligt det forsta stycket. Eftersom det emellertid inte ar helt klart vad som utgor
annonsering aktualiseras fragan om ett medlemskap pa Fundedbyme kan likstéllas med en
sadan foranmalan som avses i lagen. Eftersom det i forarbeten inte ar vidare preciserat vad som
avses med en foranmalan uppstar dock ett liknande tolkningsproblem som i relation till

annonseringsrekvisitet.1%

Motivet bakom undantaget var att lagstiftaren ansag att det fanns anledning att vara mindre
restriktiv i forhallande till professionella placerare.’® | forarbetena har det emellertid inte
motiverats varfor sddana placerare premieras av att kunna bli foremal for erbjudanden. Inte
heller definieras vad som avses med en professionell placerare annat &n att forarbetena
exemplifierar denne som en “penningplacerare”. Ett tinkbart skél kan vara att lagstiftaren
antagit att en sadan person besitter en viss professionell arbetslivserfarenhet och
fackmannamaéssig kunskap om risk vilket den amatérmaéssiga investeraren typiskt sett inte gor.
Det ar mojligt att lagstiftaren ansett att sadana professionella placerare inte har samma

skyddsbehov ur ett investeringsperspektiv.

| sammanhanget ar det relevant att belysa att den typiske investeraren pa Fundedbymes
plattform inte &r professionell i denna bemérkelse. Tvart om ar majoriteten av medlemmarna
privatpersoner som sannolikt i ofta saknar den kunskap och erfarenhet som en professionell
placerare typiskt sett har. Utifran dessa omstandigheter kan det anforas att undantaget inte ar
agnat att tillampas pa sadana erbjudanden som riktas till investerare pa en

grésrotsfinansieringsplattform, &ven for det fall dessa har anmalt ett intresse.

Oavsett diskussionen ovan torde det vara regelns formulering i forvag anmalt intresse av
sddana erbjudanden” som har avgorande relevans i sammanhanget. Aven om propositionen

inte klargor exakt hur detta ska ga till, har det till viss del beskrivits vad som avses med detta:

104 Se 1 kap. 7 § ABL andra stycket andra meningen.
10550U 2018:20 s. 317.
106 prop. 1993/94:196 s. 143.
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Det kan vara fraga om erbjudanden till sadana penningplacerare som sarskilt
har anmalt till bolaget eller dess aktiedgare att de énskar bli kontaktade i
handelse av forsaljning eller emission av aktier och andra vardepapper. Det
kan ocksa vara fraga om erbjudanden till penningplacerare som visserligen inte
har varit i direkt kontakt med bolaget eller dess aktiedgare men som pa annat
satt har markerat sitt intresse av att fa del av erbjudanden om eventuella

forsaljningar och emissioner.%’

Anvindningen av det definierade begreppet “bolaget” kan tyda pa att lagstiftaren avsett regeln
att fa betydelse for placerare som pa forhand kéanner till bolaget i fraga.1® Det far antas att
investerare pa Fundedbymes plattform normalt inte har sadan kdnnedom. Sannolikt exponeras
den presumtiva investeraren for erbjudanden fran bolag som den aldrig ens hort talas om. Det
torde emellertid vara omojligt att tillampa bestammelsen pa det sattet eftersom investerarens
forkunskaper om verksamheten i ett visst bolag inte utgor ett eget rekvisit och vidare skulle det

vara omd@jligt att kontrollera i praktiken.

Vad som utmarker en féranmélan verkar saledes vara att en person pa ett eller annat sétt har
uttryckt en onskan om att fa ta del av eventuella aktieforséljningar eller emissioner. Det
foreligger till synes inget krav pa att personen maste ha direkt kontakt med bolaget, aktiedgaren
eller styrelsen utan det racker att personen pa nagot satt markerat ett intresse som mer eller
mindre har formedlats vidare. Detta torde tala for att rekvisitet bor ges en extensiv tolkning och
att en foranmalan kan ske pa en flera olika satt. Den som registrerar ett medlemskap pa
Fundedbymes plattform gor det antagligen pa grund av ett bakomliggande intresse av att fa
information och erbjudanden om olika investeringsméjligheter. Aven om medlemmen inte tar
direkt kontakt med alla bolag som exponeras pa plattformen, kan det likval anses att den har
markerat ett intresse av att ta del av emissions och forsaljningserbjudanden pa sa satt som avses
i det andra stycket. Detta trots att undantagets syfte inte tycks vara att premiera sadana icke-

professionella investerare som normalt placerar genom Fundedbyme.

197 Prop. 1993/94:196 s. 143.
108 Prop. 1993/94:196 s. 143. Se sirskilt hur lagstiftaren har anvint “bolaget”.
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For att foranmalningsundantaget ska kunna tillampas kravs emellertid att erbjudandet enbart
riktar sig till dem som i forvag har anmalt ett intresse.'%® Visserligen kravs ett medlemskap for
att de facto genomfora en investering pa Fundedbymes plattform, men likvél exponeras dven
icke-medlemmen for erbjudanden om att teckna eller forvérva aktier. Eftersom marknadsforing
dessutom sker pa hemsidor som Facebook och Twitter far det aven antas att kampanjerna nar
personer som varken har ett investeringsintresse eller som ens hort talas om Fundedbyme eller
de kapitalsokande bolagen.'® Aven om det torde finnas en viss méjlighet att ett medlemskap
kan foranleda en tillampning av foranmalningsundantaget i 1 kap. 7 § andra stycket ar
forutsattningarna saledes anda inte uppfyllda. Det &r alltsa inte aktuellt att ta stallning till om

antalet poster dverstiger 200 eller inte.

5.3 Pepins

Precis som Fundedbyme ar Pepins ett svenskt publikt bolag som tillhandahaller en plattform
for andelsbaserad gréasrotsfinansiering. Bolagets malgrupp ar i primart privata sma och
medelstora tillvaxtbolag med ett kapitalbehov mellan 10 och 200 miljoner kronor.t! |
jamforelse med Fundedbymes malgrupp det hér alltsa generellt sett fraga om bolag som har
kommit lite langre i sin utvecklingsfas. Plattformarna skiljer sig dock &t pa flera olika satt. For
det forsta ar Pepins delaktig i finansieringsprocessen i hogre utstrackning. Enligt den egna
hemsidan genomfor Pepins alltid en due diligence (foretagsundersokning) pa samtliga bolag
som vill finansiera sig genom plattformen och endast ett fatal far publicera en kampanj. Om
Pepins godtar ansokan inleds ett arbete med att utarbeta ett investeringsunderlag som kan liknas

med ett enklare form av prospekt.'*2

En finansieringskampanj lanseras pa plattformen och marknadsforing skickas dven direkt ut till
medlemmarna. Likt fallet med Fundedbyme sker marknadsforing &ven i andra sociala medier
och information finns alltsa tillgangligt dven for de som inte &r medlemmar. For tillfallet pagar
exempelvis en kampanj for Solelgrossisten Sverige AB. Dar framgar att nuvarande delagarkrets

uppgar till 283 personer och att kampanjens malbelopp ligger mellan 8,1-10,1 miljoner kronor.

109 Se 1 kap. 7 § ABL andra stycket andra meningen.

110 Fundedbyme har en facebooksida med éver 20 000 foljare. Dér publiceras information om pagaende
finansieringskampanjer och om grasrotsfinansiering i allménhet.

11150U 2018:20 s. 157.

112.30U 2018:20 s. 158.
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Under fliken “varfor bli deldgare 1 Solgrossisten” anfors bland annat att solelsmarknaden véxer
starkt och att foretaget har en unik teknisk kompetens och en stark produktportfélj.** Denna

information ar tillganglig for vem som helst som besdker hemsidan.

I likhet med Fundedbymes plattform krévs ett medlemskap for att investera.''* Vidare liknar
plattformarna varandra pa sa satt att medlemmen aven far tillgang till finansiell historik och
kan interagera direkt med bolaget. En vasentlig skillnad &r dock att det aldrig sker nagra
investeringar direkt i de kapitalsokande bolagen pa Pepins plattform. Det kapital som samlas in
genom en framgangsrik finansieringskampanj foranleder istéllet att Pepins startar ett nytt
publikt aktiebolag, &ven kallat SPV.5 Detta ar ett holdingbolag som med hjalp av det
insamlade kapitalet sedan forvarvar aktier i det kapitalsokande bolaget.’'® Genom att kopa
aktier i holdingbolaget blir investeraren indirekt delégare i det privata bolaget. Den eventuella
vinst som genereras i det privata bolaget kan kanaliseras genom holdingbolaget och generera

avkastning till investeraren.

Pepins &r aktiv i transaktionerna eftersom investeringssummorna fors éver till ett av Pepins
klientmedelskonton och om en kampanj inte nar malbeloppet betalas pengarna tillbaka till
investeraren. Pepins informerar sina medlemmar om att investeringar i tillvaxtbolag ar riskfyllt,
att sadana tillvaxtbolag ofta misslyckas och att alla investeringar kan ga forlorade.'*’ Pepins

avrader medlemmen att investera pa ett sadant satt att den inte kan hantera en eventuell forlust.

5.3.1 Pepins och spridningsférbudet

Eftersom Pepins anvander ett uppldgg dér investeraren uteslutande placerar i publika
Holdingbolag innebér det att de erbjudanden som riktas pa plattformen inte avser det privata
bolaget, utan det publika. Det har anforts att detta upplagg foranleder att spridningsférbudet i
ABL 6ver huvud taget inte aktualiseras.'® Det privata bolaget far endast en ny aktieagare efter

emissionen och alltsd ingen storre spridning av aktierna. Bedémningen torde vara riktig.

113 pPepins, “’solegrossisten”.

114 pepins, medlemsvillkor paragraf 2.A.
115 pepins, medlemsvillkor paragraf 2.B.
116 SOU 2018:20 s. 158.

117 pepins, medlemsvillkor paragraf 7.
118 SOU 2018:20 s. 320.
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Eftersom spridningsforbudet ar straffsanktionerat torde det vara otillatet att ge lagregeln en
alltfor extensiv tolkning. Oavsett hur atgarden ska bedémas torde marknadsforingsatgarderna
anda vara tillatna pa grund av det alltid endast &r fraga om en forvarvare och att undantaget i
tredje stycket saledes kan tillampas. Avsikten ar endast att den juridiska personen ska bli

delagare i det privata bolaget och da géller inte forbudet i det forsta och andra stycket. 11

Det forefaller finnas flera syften till att Pepins har valt detta upplagg. Pepins har tillstand av
finansinspektionen att bedriva vardepappersrorelse och far saledes bland annat ta emot och
vidarebefordra order av finansiella instrument samt utféra order for kunder.2° Pa grund av detta
m0ojliggor Pepins en andrahandsmarknad dar det &r mojligt att handla med de aktier eller andra
vardepapper som har investerats.’?! Darmed Okar likviditeten i aktierna for den enskilde
investeraren. Vidare kan en anledning vara att det privata bolaget inte far fler &n en aktiedgare
och darmed inte riskerar att bli svarstyrt pa samma sétt. Dessa anledningar kan visserligen anses
legitima men det gar emellertid inte att undga fragan om strukturen inte ar ett rent kringgaende
av spridningsforbudet. Aven om en investering de facto sker i holdingbolaget &ar det
verksamheten i det privata bolaget som &r relevant eftersom det &r den som genererar eventuell
avkastning till aktieagaren. Pa s satt skiljer sig transaktionen egentligen inte patagligt mycket

fran de fall en investering skett direkt i det privata bolaget.

119 1 kap. 7 § tredje stycket ABL.
120 Jamfor 2 kap. 1 § lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.
121 SOU 2018:20 s. 320.
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6 Nagot om aktuella lagstiftningsévervaganden

Under det senaste aret har det bade pa nationell nivad och pd EU-niva lamnats forslag till
lagstiftningsatgarder i anledning av utvecklingen av grasrotsfinansiering. Det foljande avsnittet
avser att saga nagot om detaljerna i dessa forslag samt diskutera hur de kan antas paverka

andelsbaserad grésrotsfinansiering och privata bolag i Sverige.

6.1 Europakommissionens forslag till harmoniserad lagstiftning

Den Europeiska Kommissionen, som har dvervakat utvecklingen av grasrotsfinansiering sedan
2014, har tidigare bedomt att det inte forelegat skal att 6vervaga politiska atgarder.*?> Den 8
mars i ar lamnade Kommissionen dock ett forslag om att reglera grasrotsfinansieringstjanster
pa EU-niva.1® Syftet med forslaget ar att underlatta expansionen av grasrotsfinansiering inom
den inre marknaden och att skapa forutsattningar till en effektiv kapitaltillgang for

entreprendrer, nystartade foretag, tillvaxtforetag och SMEs.*?4

I motiveringen till lagforslaget understryker kommissionen den svarighet som féretag har att fa
tillgang till kapital, sarskilt for foretag som expanderar fran en uppstartsfas. Det anfors aven att
om grasrotsfinansiering ska fungera friktionsfritt och smidigt kravs att allménheten har ett
fortroende for plattformarna. Kommissionen har foreslagit ett regelpaket &gnat att sarskilt
tillampas pa aktorer som tillnandahaller plattformar som mojliggor andelsbaserad och
lanebaserad grasrotsfinansiering. Det inbegriper bland annat regler om tillstandskrav,
organisatoriska krav, regler for undvikande av intressekonflikter, informationsplikter,

lamplighetsprévningar och andra liknande bestammelser.

122 COM(2014) 172 final, s. 13 f.
123 COM(2018) 113 final.
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6.1.1 Forordningens tillampbarhet pa svenska privata bolag

Kommissionen understryker att det endast &r gransdverskridande former av
grasrotsfinansiering som ligger inom ramen for lagstiftningsuppdraget. Regelverket tar alltsa
inte sikte pa plattformar som endast formedlar grasrotsfinansieringstjanster pa nationell niva
och enligt nationell lagstiftning. Vidare omfattas endast andelsbaserad grésrotsfinansiering nar
det ar fraga om formedling av Overlatbara vardepapper. Definitionen av Overlatbara
vérdepapper bestdms i EU:s forordning och direktiv om vardepappersmarknaden (MiFID). En
forutsattning for att ett vardepapper ska anses overlatbart ar att det kan bli foremal for handel
pa kapitalmarknaden.?> Aktier i ett svenskt privat bolag ar emellertid inte att betrakta som
overlatbara vardepapper eftersom sadana andelar pa grund av forbudet i ABL inte far spridas
till allmanheten.?® Detta medfcr saledes att andelsbaserad grasrotsfinansiering i anslutning till

svenska privata bolag och plattformar faller utanfor regleringens tillimpningsomrade.

6.2 Finansdepartementets betankande om grasrotsfinansiering

Den 28 juli 2016 tillsatte regeringen en sarskild utredare som fick i uppdrag att kartlagga den
svenska marknaden for grasrotsfinansiering. Utgangspunkten var att forbattra forutsattningarna
for grasrotsfinansiering i Sverige och i uppdraget ingick bland annat att kartlagga vilka regler
som aktualiseras i relation till plattformarna, hur spridningsforbudet forhaller sig till
finansieringsmetoden och om det foreligger hinder for privata bolag att anvénda
finansieringsmetoden.'?’ Finansdepartementet lamnade over sitt betankande till regeringen den
19 mars 2018.1%8

Finansdepartementet drar slutsatsen att det saknas ett tillfredstallande regelverk i forhallande
till finansieringsmetoden i Sverige. Departementet har fokuserat sarskilt mycket pa
plattformarna och menar att det foreligger ett behov av att strama at reglerna for hur dessa ska
fa bedriva sin verksamhet. Exempelvis anfor departementet att prospektreglerna i lag

(1991:980) om handel med finansiella instrument inte kan tillampas da spridningsforbudet

125 Artikel 4.1.18 MIFID.

126 Prop. 2006/07:115 s. 282.

127 Kommitédirektiv dir 2016:70 s. 8.
128 SOU 2018:20.
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foranleder att aktier i privata bolag inte utgor 6verlatbara vardepapper.'?® Av samma anledning
behover plattformarna inte tillstand for sin verksamhet enligt lag (2007:528) om

vardepappersmarknaden eftersom aktier i privata bolag inte utgor finansiella instrument, 1%

Utredningen har mynnat ut i ett forslag om inrédttandet av en ny lag om viss verksamhet med
formedling av finansiering. For att lasaren ska fa en forstaelse av det materiella innehallet i
detta lagforslag ska nagra av de centrala bestimmelserna beskrivas i det foljande. Darefter avses
att diskuteras hur det foreslagna regelverket kan antas paverka utvecklingen av

grasrotsfinansiering i Sverige.

6.2.1 Tillstandsplikt

Finansdepartementet har foreslagit att bolag som bedriver plattformar ska omfattas av en
tillstandsplikt. Endast aktiebolag och ekonomiska foreningar ska ha mojlighet att tillhandahalla
sadana tjanster och dessa ska omfattas av sarskilda lamplighetskrav. Anledningen till detta &r
att det anses betydelsefullt att sddana verksamheter har allmanhetens fortroende.3! Tillstand
ska lamnas om (i) bolagsordningen strider inte mot den nya lagen eller nagon annan forfattning
av betydelse, (ii) det finns skal att anta att verksamheten kommer att bedrivas enligt den nya
lagen, (iii) den som har eller som kan komma att fa ett kvalificerat innehav i foretaget ar lamplig
att utova vasentligt inflytande over foretagets ledning och (iv) den som ska inga i styrelsen eller
vara verkstallande direktor har tillracklig insikt och erfarenhet och i dvrigt kan beddmas som

lamplig.132

129 50U 2018:20 5. 241.

130 5e SOU 2018:20 s. 241; Se aven Finansinspektionen, Grasrotsfinansiering i Sverige — en kartlaggning, s. 33.
Enligt 2 kap. 1 § 1 stycket 1 punkten far tillstand lamnas for att bedriva vardepappersrorelse nar det ar fraga om
mottagande eller vidarebefordran av order i fraga om ett eller flera finansiella instrument. Med finansiella
instrument avses enligt 1 kap. 4 § bland annat dverlathara vardepapper.

131 SOU 2018:20 s. 339.

132 30U 2018:20 s. 366. Kriterierna for tillstand dverensstammer i allt vasentligt med de som galler for att
bedriva vardepappersrorelse. Se 3 kap. 1 § lag (2007:528) om vérdepappersrorelse.
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6.2.2 Informationsskyldighet

Finansdepartementet har anfort att presumtiva investerare och smasparare maste fa nddvandiga
och relevanta uppgifter om ett investeringserbjudande. Detta for att det ska vara mojligt att
bilda sig en uppfattning om riskerna och mojligheten till ekonomisk avkastning.'3* Det har
darfor lagts fram ett forslag som skulle alagga kapitalformedlare (plattformar) en skyldighet att
tillgangliggdra den information som kravs for att investeraren ska kunna fatta ett valgrundat
beslut.'®* Forslaget har hamtat inspiration fran den lagstiftning som galler pa
vardepappersmarknaden.’*®> Det har anforts att kapitalformedlaren ska omfattas av ett
informationskrav, sarskilt vad galler information om arsredovisningar, delarsrapporter,
uppgifter om dgandestrukturen och uppgifter om produkterna eller tjansterna som det

kapitalsokande bolaget.®

6.2.3 Aktiv hantering av intressekonflikter

Finansdepartementet har foreslagit att plattformarna ska vara skyldiga att vidta alla rimliga
atgarder for att undvika intressekonflikter och for att identifiera, hantera och redovisa konflikter
som uppkommer.r3” Vad som praktiskt avses med detta & dock inte helt tydligt.
Finansdepartementet har inte forslagit nagon sarskild reglering for plattformarnas

intaktsstruktur och hanteringen av provisioner fran de kapitalsokande bolagen.

6.2.4 Passandebeddémning av investeraren

Forslaget innehaller dven en bestammelse om att plattformarna ska vara skyldiga att géra en
passandebeddémning av investeraren nér den inte ar naringsidkare. Syftet ar att plattformarna

ska sékerstélla att investerarna har en tillracklig kdnnedom om vad grasrotsfinansiering &r och

133 SOU 2018:20 s. 406.

134 Forslagets lydelse liknar prospektregleringen som galler enligt lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument.

135 Finansdepartementet jamfor bland annat med regleringen som galler vardepappersinstitut enligt lag
(2007:528) om vérdepappersmarknaden och regleringen for fondbolag enligt lag (2004:46) om
vardepappersfonder.

136 SOU 2018:20 s. 409.

187 50U 2018:20 s. 395.
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att de ar inforstddda med riskerna. Finansdepartementet menar att en sadan regel &r motiverad

eftersom endast en informationsplikt inte skulle medfora ett tillrackligt skydd for investerarna.

6.2.5 Remissinstansernas kritik

Remissinstanserna ar huvudsakligen positivt installda till att Finansdepartementet foreslagit en
reglering av plattformarna. Det har papekats att alltfor harda krav kan hindra utvecklingen pa
grund av att det medfor 6kade kostnader for de kapitalsokande bolagen. Det har &ven framforts
att regler sasom en sarskild passandebeddomning av investeraren riskerar att franta och

underkanna méanniskors egen beslutsformaga. 138

Betydande kritik har dock riktats mot betankandet da flera remissinstanser anser att
Finansdepartementet inte har behandlat finansieringsmetodens relation till spridningsforbudet
péa ett tillfredsstillande sitt. Sveriges Advokatsamfund har exempelvis uttryckt att “den
osakerhet som rader pa vilket sétt kapitalanskaffningen ska struktureras for att inte sa i strid
med spridningsforbudet ar otillfredsstallande for samtliga aktérer som &ar inblandade i
andelsbaserad grdsrotsfinansiering”.13® Bolagsverket menar att den réttsliga osakerheten ar sa
hog att den kan leda till att bolag maste valja andra finansieringsmetoder.'*° Juridiska
institutionen vid Goteborgs universitet anfor att “utredningen lamnat spridningsforbudets

tillamplighet och konsekvenser for grasrotsfinansiering for privata bolag obesvarad”.14

138 Smaéforetagarnas riksforbud, remissvar till SOU 2018:20, s. 3.

139 Sveriges Advokatsamfund, remissvar till SOU 2018:20, s. 5.

140 Bolagsverket, remissvar till SOU 2018:20, s. 2.

141 Handelshogskolan vid Goteborgs universitet, Juridiska Institutionen, remissvar till SOU 2018:20, s. 2.
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7  Konklusion: Spridningsforbudets inverkan pa utvecklingen av andelsbaserad

gréasrotsfinansiering i Sverige

Utgangspunkten for Finansdepartementets utredning var att forbattra forutsattningarna for
utvecklingen av finansieringsformen som en alternativ klla till finansiering for smd och
medelstora foretag.'#? Regeringen har med andra ord gjort ett principiellt stallningstagande om
att grasrotsfinansiering ska framjas. Med beaktande av de svenska tillvéxtbolagens
kapitalbehov kan detta anses positivt. Som berorts tidigare kan finansieringsgapet 6verbryggas
genom att grasrotsfinansieringstjanster tillgangliggors for privata bolag. Det kan vara starka

skal till att finansieringsformen ska ges forutsattningar att vaxa pa den svenska marknaden.

Jag far emellertid instamma i den kritik som har framforts. | Finansdepartementets uppdrag
ingick att utreda om det foreligger hinder for privata bolag att finansiera sig genom
grasrotsfinansiering samt bedéma om befintlig lagstiftning behdver justeras.’*® Aven om
Finansdepartementet diskuterar spridningsforbudets omfattning och karaktér sker inget konkret
stallningstagande i dessa delar. Exempelvis anfors att det ar vanskligt att uttala sig om
tillampningen av annonseringsforbudet eftersom nagon rattslig provning &annu inte har agt
rum.}#  Utredningen har  saledes varken tolkat annonseringsforbudet eller
foranmélningsundantaget i tillréckligt hog utstrackning. Departementets slutsats &r att privata
bolag som anvénder andelsbaserad grasrotsfinansiering for kapitalanskaffning kan bryta mot
forbudet men att det a&nda inte behover hindra sadana bolag fran att finansiera sig den vagen. 4
Vad som avses med detta &r inte tydligt och slutsatsen ar darav att det fortfarande rader en stor

osékerhet om hur spridningsforbudet ska tillampas idag.

Som framgar av avsnitt 5.2 formedlar Fundedbyme erbjudanden att teckna aktier i privata bolag
vilket vem som helst som har en internetuppkoppling har tillgang till. P& grund av den
omfattande exponering en finansieringskampanj foranleder och da marknadsforing aven sker
genom andra kanaler ar min beddmning att det ar fraga om sadan annonsering som avses i 1
kap. 7 § forsta stycket ABL. Om annonseringsrekvisitet mot formodan inte skulle vara uppfyllt

ar det i vart fall friga om en sadan atgard som innebar att vardepapper forsoker spridas pa annat

14250U 2018:20 s. 15.

143 Kommitédirektiv dir 2016:70 s. 2.
144 50U 2018:20 s. 319.

145 50U 2018:20 s. 315.
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satt. Eftersom det ar langt fler &n 200 personer som nas av dessa erbjudanden ar atgarden
otillaten. Tecknandet av ett medlemskap skulle eventuellt kunna aktualisera
foranmalningsundantaget i det andra stycket, men da erbjudandena inte ar begransade till
medlemmarna blir inte undantaget tillampligt. Den struktur som valts av Pepins medfor att
spridningsforbudet inte aktualiseras. Trots att det &r ett privat bolag som marknadsfor sin
verksamhet sker investeringar i publika holdingbolag vilket inte medfér nagon spridning av det
privata bolagets vardepapper. Emellertid kan fraga stillas huruvida detta ar fraga om ett rent

kringgaende av aktiebolagslagens spridningsforbud.

Finansdepartementet har foreslagit ett sérskilt regelverk avsett att skydda investerare och
samtidigt att 6ka fortroendet for grésrotsfinansiering hos allméanheten. Detta genom att bland
annat alagga plattformarna en tillstandsplikt, en 6kad informationsskyldighet och krav pa att
motverka intressekonflikter. En sadan reglering kan vara sund eftersom det torde vara onskvart
att plattformarna bedrivs av seriésa aktorer och att det sékerstalls ett adekvat investerarskydd.
Emellertid foéranleder en reglering av plattformarna knappast ndgon mer restriktiv tolkning av
bolagets och aktieagarnas atgarder i forhallande till spridningsforbudet. Eftersom det foreligger
sadan stor osakerhet om vilka atgarder som &r forenliga med lagen kan ifragasattas om det &r
lampligt att endast foresla en reglering av plattformarna. Inforandet av ett informationskrav pa
det satt som Finansdepartementet foreslagit torde till och med kunna medféra att de privata
bolagen maste bryta mot spridningsforbudet for att plattformarna ska kunna félja den nya
grasrotsfinansieringslagen. Sevenius har anfort att det kan uppsta en situation som narmast &r
att betrakta som en form av pactum turpe.*¢ Med detta menar han att finansieringsmetoden blir

dubbelt sanktionerad; tillaten och straffbar pa samma gang.

Alldeles oavsett &r det fortfarande ett faktum att spridningsforbudet utgoér gransdragningen
mellan det privata och det publika bolaget och det forra har inte ratt att soka kapitalanskaffning
fran allméanheten. Min uppfattning ar att de marknadsforingsatgarder som vidtas pa sadana
plattformar som har en struktur som linkar Fundedbyme utgér annonsering i lagens mening och
att det i vart fall ar fraga om spridningsatgéarder pa annat satt. Dessa atgarder innebér saledes
Overtradelser av ABL och aktérerna riskerar straffsanktioner. Oavsett om min bedémning ar
riktig eller inte, innebdr det oklara rattsldget att utvecklingen av andelsbaserad

grasrotsfinansiering utsatts for betydande friktion eftersom aktérerna inte har kunskap om hur

146 Sevenius, Sevenius.se, 27/3 2018
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de ska agera for att halla sig inom lagens granser. De regleringsatgarder som har foreslagits av
finansdepartementet kommer inte losa detta problem. Saledes &r slutsatsen att
spridningsforbudet i ABL hindrar privata bolag fran att anvanda andelshaserad

grasrotsfinansiering for kapitalanskaffning.

Finansdepartementet har valt en sorts mellanvag genom att foresla ett nytt regelverk utan att
tydligt uttala sig om vad som galler. Det har inte preciserats nagra konkreta forslag om
eventuella andringar av spridningsforbudet som kan vara pakallade i anledning av det
foreslagna regelverket. Avsaknaden av sddana dvervaganden ar otillfredsstallande for aktorerna
som anvander eller avser att anvanda grasrotsfinansiering for kapitalanskaffning. Det har
anforts av Finansdepartementet att motiven till att reglera plattformarna ér att verksamheten ska
bedrivas med allméanhetens fortroende.'*” En forutsattning for detta torde emellertid vara att
informera de berdrda aktorerna om finansieringsmetoden och atgarderna 6ver huvud taget ar
lagliga eller inte. Om regeringen avser att finansieringsmetoden ska vaxa i Sverige &r det hogst
pakallat att rattslaget klargors, vilket sannolikt kraver ytterligare juridiska dvervaganden. Det
foljande avsnittet avser darfor att diskutera vilka konkreta atgarder som star till buds for att
undanréja den radande rattsosakerheten som géller i relation till grasrotsfinansiering i Sverige.
Det avses aven att diskuteras sadana atgarder som inte nodvandigtvis leder till en utokad
forstaelse av bestammelsens tolkning, men som pa annat satt kan foranleda en forbattrad

réattssakerhet.

147 SOU 2018:20 s. 339.



45

8 Modjliga regleringsatgarder i forhallande till spridningsférbudet

| det foljande avsnittet diskuteras sex olika konkreta atgarder som kan vidtas i syfte att forbattra
rattssékerheten fOr aktorer som anvénder andelsbaserad grasrotsfinansiering i Sverige. Av
pedagogiska skal inleds avsnittet med att diskutera en atgard som kan foranleda en forbattrad
efterlevnad av spridningsforbudet och sedan behandlas sadana atgarder som kan tillvarata

regeringens ambition om att skapa forutsattningar for en tillvéxt av finansieringsmetoden.

8.1 Civilrattslig ogiltighetsbestammelse?

Eftersom privata bolag de facto nyttjar finansieringsmetoden i Sverige far det antas att
marknadsaktorerna inte till fullo accepterar och respekterar spridningsforbudet i 1 kap. 7 §
ABL. Det faktum att Gvertradelser kan foranleda paféljder sasom boter och fangelse verkar
saledes inte hindra alla foretagare i detta avseende. D& ingen prévning eller lagforing har skett
innebar det dven att sanktionsbestammelsen i 30. kap 1 § ABL inte tillampats sa som var avsett
vid dess inférande. | detta sammanhang &r det vart att papeka att detta ar en situation som
kommittén varnade for i 1992 ars betankande. Av effektivitetsskal avsag kommittén att inféra
en civilrattslig ogiltighetsregel for aktieteckningar eller forvarv skett mot bakgrund av brott mot
spridningsforbudet.**® Nagon sadan regel kom dock inte att inforas, i forsta hand pa grund av
hansyn till godtroende forvarvare men aven for att andra lander inte hade infort nagon sadan

bestammelse.14°

Om det anses angeldget att gransdragningen mellan det privata och det publika bolaget i
framtiden ska uppratthallas och respekteras kan det mojligen trots allt vara angelaget att infora
en sadan ogiltighetsbestammelse. Visserligen skulle en sadan atgard i sig inte medfora ndgon
utokad klarhet om hur spridningsforbudet ska tillampas i praktiken men det skulle sakerligen
avskracka investerare och privata bolag fran att anvanda finansieringsmetoden. En sadan
konsekvens ar dock till synes inte forenlig med regeringens ambition om att metoden ska véxa

i Sverige.

148 SOU 1992:83 s. 123.
149 Prop. 1993/94:196 s. 86 f.
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En ogiltighetsbestimmelse torde dock &ven kunna medftra nya tolkningsproblem. Om den
godtroende forvarvaren ska skyddas kan det exempelvis foranleda svarigheter att bedéma nar
forvarvaren ska anses vara i ond tro. Det skulle emellertid kunna anféras att den som genomfor
en aktieinvestering med hjalp av en digital plattform 6ver huvud taget inte ska kunna anses vara
i god tro. Ett annat problem &r att sadan bestammelse skulle kunna foranleda spekulation och
missbruk. En investerare som genomfort en forlustbringande placering skulle potentiellt kunna
havda ond tro for att ogiltigforklara sitt forvéarv. En konsekvens av detta skulle kunna vara fler
civilréttsliga tvister, eftersom en ogiltigforklaring sannolikt inte skulle godtas lattvindigt av
motparten. Eftersom ogiltighet vid det fallet endast intrader om bolaget brutit mot
spridningsforbudet, torde domstolen beh6va préva om de bakomliggande atgarderna skett i
strid med bestammelsen. Pa sikt skulle en sadan bestammelse majligen kunna féranleda en okad

forstaelse om spridningsforbudets ratta tillampning.

8.2 Prdvning genom rattstillampningen?

Eftersom utgangspunkten for Finansdepartementets uppdrag var att forbattra forutséttningarna
for grésrotsfinansiering &r det inte omojligt att det forelegat en ovilja att konstatera att
spridningsforbudet gor finansieringsmetoden lagstridig. Utredningen har anfort att ett sadant
stallningstagande kan hamma de svenska bolagen bade ekonomiskt och konkurrensméssigt i ett
internationellt perspektiv eftersom plattformarna da kan vélja att flytta sin verksamhet
utomlands.** Det &r emellertid bade problematiskt och olampligt att Sverige har ett regelverk
som inte tillampas i praktiken. Om ratten ska uppratthalla sin normerande verkan maste
overtradelser beivras dar sa ar mojligt. Orsaken till att situationen annu ar oprévad kan bero pa
att det foreligger en osakerhet om hur spridningsférbudet ska tillampas och méjligen aven en
radsla for att skapa en tveksam rattsutveckling. En nagot mindre sannolik orsak ar att
myndigheterna skyr de konsekvenser som skulle féranledas av ett tydligt stéllningstagande om

finansieringsmetoden &r otillaten for privata bolag.

Sa som Finansdepartementet har anfort ar en fullt tankbar 16sning pa det osakerhetsproblem

som foreligger att rattstillampningen tar upp saken till provning.'°! Det torde till och med vara

150 SOU 2018:20 s. 322. Departementet anfor att man sett sddana tendenser i Danmark.
151 SOU 2018:20 s. 319.
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den enda atgarden som kan foranleda att rattslaget klargors pa ett tydligt sétt. | sammanhanget
kan det darfor vara angelaget att 6vervéaga vilka utfall och vilken rattsutveckling en sadan
prévning skulle kunna foranleda. Det gor det relevant att lyfta ett sarskilt avsnitt i betankandet.

Finansdepartementet vidgar foljande:

For att anskaffning och formedling av finansiering som tillhandahalls privata
aktiebolag genom andelsbaserad grdsrotsfinansiering inte ska traffas av
spridningsforbudet forutsatts alltsa att féranmclningsundantaget i 1 kap. 7 §
andra stycket &r tillampligt och att den information som lamnas och sattet pd
vilket det sker inte &r att bedoma som annonsering samt att hogsta antalet poster
som erbjuds inte 6verstiger 200. Om sa kan beddmas vara fallet utgor
bestammelsen inte nagot hinder for privata aktiebolags finansiering pa detta

satt.12

Eftersom det explicit framgar att tillatligheten villkoras av att féranmalningsundantaget &r
tillampligt ar fragan om departementet mojligen bedomer att ett medlemskap kan betraktas som
en féranmélan. Om sa ar fallet &r svart att svara pa men det ar en argumentationslinje som
fortjanar vidare diskussion.*®3 Fragan ar om det ar mojligt for den svenska rattstillampningen
att skapa en rattsutveckling dér det (i) inte anses som annonsering och (ii) foranleder att
foranmélningsundantaget  kan  tillampas, om ett Dbolag uteslutande  riktar

investeringserbjudanden till de som tecknat ett medlemskap pa en plattform.

Rattstillampningen i Storbritannien tycks ha tagit en sadan utveckling. I likhet med den
nuvarande svenska regleringen far brittiska privata bolag (private companies) inte soka
kapitalanskaffning fran allmanheten.'>* Regleringen ar dock utformad pa ett nagot annorlunda
satt. Den brittiska bestammelsen innebar att bolaget (i) inte far erbjuda allmanheten
vardepapper*®® eller (ii) tilldela eller godta att tilldela vardepapper i bolaget om de &r avsedda
att erbjudas allmanheten. Companies Act definierar ett erbjudande till allménheten till att vara

ett erbjudande till nagon del av allménheten, oavsett hur den valts ut.*>® Till skillnad fran den

152 50U 2018:20 s. 320.

153 Avsnitt 5.3.3. har tidigare diskuterat fragan om ett medlemskap pa en plattform kan utgéra en sadan atgard
som foranleder att foranméalningsundantaget blir tillampligt.

154 Companies Act 2006, Section 755 article 1-2.

155 Vardepapper definieras sdsom aktier eller obligationer. Se Companies Act 2006 section 755 article 5.

156 Companies Act 2006, section 756 article 2.
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svenska lagstiftningen innehaller regelverket dock dven en definition av vad som inte anses
vara ett erbjudande till allmanheten. Sa ar fallet om det (i) inte direkt eller indirekt resulterar i
att vardepapper i bolaget blir tillgédngliga for andra &n dem som fick erbjudandet eller (ii) om
det pa nagot annat satt ar fraga om en privat angelagenhet mellan givare och mottagare av

erbjudandet.®’

Med anledning av den senare utvecklingen har Storbritannien vidtagit lagstiftningsatgarder i
relation till plattformarna. Dessa har att forhalla sig till Conduct of Business Sourcebook som
reglerar hur auktoriserade aktorer far bedriva formedlingsverksamhet, vilket séledes liknar det
regelverk som har foreslagits av Finansdepartementet. COBS medfor att en plattform endast far
kommunicera erbjudanden att teckna eller forvarva aktier i privata bolag till vissa sarskilda
personer'® och endast om plattformen uppfyller vissa lamplighetsforeskrifter.t>° Ambitionen
ar saledes att sakerstalla ett investerarskydd, dels genom att begrénsa vilka personer som kan

bli foremal for erbjudanden men éaven vilka plattformar som far rikta dem.

Den brittiska tillsynsmyndigheten FCA har aviserat att COBS inte ar &gnat att paverka
tillampningen av den bolagsrattsliga regleringen.’®® Det innebér att de privata bolagen
fortfarande maste forhalla sig till forbudet i Companies Act. Trots detta verkar brittiska privata
bolag inte vara forhindrade att soka kapitalanskaffning genom andelsbaserad
grasrotsfinansiering.'®! Eftersom erbjudanden endast riktas till sadana personer som har tecknat
ett medlemskap och som ar certifierade enligt COBS innebdr det att erbjudanden inte sprids till
andra &n dem som fick erbjudandet. Darav faller atgarden in under definitionen for vad som

inte anses utgora ett erbjudande till allmanheteten enligt Companies Act. 162

ABL innehaller inte ndgon definition om vad som inte ska anses vara ett erbjudande till
allménheten. Den brittiska rattsordningen utgjorde dock en forebild till den svenska
kategoriindelningen och till spridningsforbudet.’®® Det kan anforas att en liknande

rattsutveckling i Sverige vore dnskvard eftersom informationsspridningen kan begrénsas till de

157 Companies Act 2006, section 765 article 3. Oversattningen ar hamtad ur SOU 2018:20 s. 320.

158 \Mottagaren ha certifierats som en av féljande: (i) high-net investor, (ii) sophisticated investor, (iii) self-
certified sophisticated invstor eller, (iv) restricted investor. Se COBS 4.7.7.

1% COBS 4.7.7.

160 Financial Conduct Authority, The FCA'’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the
promotion of non-readily realisable securities by other media, s. 40.

161 SOU 2018:20 s. 320.

162 Companies Act 2006, section 765 article 3.

163 Prop. 1993/94:196 s. 75.
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som vidtagit en aktiv atgard och som har ett intresse av att investera. P4 samma gang skulle det
eventuellt vara mojligt att tillgodose ett liknande investerarskydd genom sadana

passandebedémningar som Finansdepartementet foreslagit.

Eftersom begreppet annonsering inte preciserats narmare vare sig i aktiebolagslagen eller dess
forarbeten skulle en svensk domstol eventuellt ha ett storre tolknings- och
argumentationsutrymme i samband med en rattslig provning. Det finns saledes en teoretisk
maojlighet att det inte beddms som annonsering nar det endast & medlemmar som nas av ett
erbjudande. Emellertid far plattformarna allt fler medlemmar och det finns inte anledning att
anta att tillvaxten kommer att avta.’% Dessa omstandigheter torde vara mer problematiska.
Aven om ett investeringserbjudande endast nar medlemmar pa en digital plattform &r det
fortfarande en omfattande personkrets som erbjuds att investera. | detta sammanhang torde en
provande domstol beakta att spridningsforbudets bakomliggande syfte ar att forbjuda det
privata aktiebolaget och aktiedgaren att vanda sig utanfor den befintliga delédgarkretsen med
erbjudande om forvarv eller teckning av aktier.'® Vidare ar foranmalningsundantaget primart
agnat att mojliggora erbjudanden till professionella investerare och inte till sadana personer

som typiskt sett investerar genom grasrotsfinansieringsplattfomar. 166

Aktiebolagslagens forarbeten lyfter saledes den inneboende konflikt och spanning som
foreligger mellan grasrotsfinansiering och spridningsforbudet. Lagstiftaren hade knappast
kunnat forutse effekterna av digitaliseringen vid spridningsforbudets inférande i mitten av
1990-talet. Om sa varit fallet hade alternativa spridningsmetoder sakerligen fatt ett storre
utrymme i aktiebolagslagens forarbeten. Lagen &r emellertid foranderlig vilket medfor att den
praktiserande juristen vid tillampningen bor tolka lagen i ljuset av lagstiftarens intentioner och
utifran den kunskap som upparbetas efter hand. Det ar sadana 6vervaganden som medfor att
aven de aldsta lagarna kan tillampas pa dagens forhallanden.6” De faktiska omstandigheterna
torde tala emot en rattstilldmpning som utesluter annonsering nér ett bolag endast riktar

erbjudanden till medlemmar. Inte heller talar omstandigheterna fér en tolkning av

164 Fundedbyme har exempelvis pa bara nagra ar utokat sitt medlemsantal fran omkring 100 000 till 6ver 250 00
idag.

165 Prop. 1993/94:196 s. 141.

166 Prop. 1993/94:196 s. 143.

167 saval avtalslagen som skuldebrevslagen ar fran tidigt 1900-tal och har trots dess alderdomliga lydelser
avgorande betydelse inom avtals- och fordringsrétten idag.
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foranmalningsundantaget till att inbegripa ett medlemskap pa det satt som Finansdepartementet

mojligen antytt i sitt betankande.

I Sverige utgor forarbeten en viktig rattskalla och det &r sedvanligt att domstolarna tillmater
dessa avgorande betydelse vid tolkningen av géllande ratt.1%8 Nara till hands ligger saledes en
rattstillampning som tydliggor att denna finansieringsmetod, pa grund av att den kannetecknas
av att kapitalanskaffning soks hos den breda allménheten, inte &r forenlig med
spridningsforbudet. Emellertid vore det felaktigt att pasta att domstolarna ar formellt bundna
av forarbeten. Det kan finnas skal att gora avvikelser ndr dessa blivit otidsenliga eller om de
annars vore olampliga att folja. Mot bakgrund av att forarbetena inte &r fullt anpassade till den
digitala nutiden torde det finnas ett visst utrymme fér en domstol att inta en réttskipande roll i

forhallande till denna nya finansieringsmetod.

Oaktat dessa dvervdganden ar det fullt tinkbart att en prévande domstol skulle stinga dérren”
for privata bolag att anskaffa kapital genom andelsbaserad grasrotsfinansiering. Eftersom
installningen pa regeringsniva ar att finansieringsmetoden ska ges forutsattningar att véxa i
Sverige kan det saledes finnas skal till att overvaga sarskilda lagstiftningsatgarder betraffande
spridningsforbudet. | de kommande avsnitten avses darfor att diskuteras vilka konkreta atgéarder
som skulle kunna vidtas for att astadkomma den klarhet och den rattssakerhet som det
nuvarande regelverket saknar och som samtidigt kan mdojliggéra en nationell utveckling av

finansieringsmetoden.

8.3 Ar det mojligt att bort spridningsférbudet ur ABL?

I likhet med den svenska rattsordningen har Finland bade privata och publika aktiebolag som
behandlas inom ramen for samma aktiebolagslag. Kategoriindelningen ar ett resultat av en
finlandsk anpassning till den Europeiska Gemenskapen varvid aktiebolagslagen reviderades
under mitten av 1990-talet. Skiljelinjen mellan bolagskategorierna bestamdes satillvida att

endast vardepapper i det publika bolaget skulle kunna vara foremal for offentlig handel.'®° Idag

168 | ehrberg, s. 160.
169 RP 89/1996 rd s. 22. (finlandsk proposition till aktiebolagslag)
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stadgas att vardepapper i privata bolag inte far tas upp till handel pa en reglerad marknad. "

Detta liknar saledes bestammelsen i 1 kap. 8 § ABL.

Skiljelinjen mellan bolagskategorierna i Finland hindrar inte privata aktiebolag att soka
kapitalanskaffning fran allméanheten. Undertecknad har inte funnit nagra indikationer pa att
detta anses problematiskt. Eftersom var nordiska granne ar medlem i EU och da det far antas
att lagstiftningen ar konsekvent och forenlig med bolagsdirektiven torde det saledes inte vara
helt omajligt att ta bort spridningsférbudet ur ABL. Det ar en eventuell atgard som skulle skapa
forutsattningar for en nationell utveckling av andelsbaserad grasrotsfinansiering men framfor

allt skulle det innebéara en utokad rattssakerhet for aktorerna.

| sammanhanget ska dven papekas att det inférdes ett sarskilt regelverk for grasrotsfinansiering
i finlandsk ratt under 2016, vilket i mangt och mycket liknar det regelverk som
Finansdepartementet har foreslagit.2’* Utmarkande for den finlandska regleringen ar emellertid
att man forsokt reglera plattformarna pa sa satt att dessa maste tillnéra en sarskild
branschorganisation och félja vad som kallas for god gréasrotsfinansieringssed.'’? Det &r
branchorganisationen som lamnar sarskilda rekommendationer om hur verksamheten ska
bedrivas och om plattformen inte vill folja dessa tillampas en liknande folj-eller-forklara-

princip som galler enligt svensk kod for bolagsstyrning.

8.4 Uttryckligt undantag i likhet med vad som galler for SVB-bolag?

I samband med aktiebolagsreformen 2005 infordes SVB-bolag i svensk ratt. Denna bolagsform
ar sarskilt anpassad for verksamhet som bedrivs i offentlig regi eftersom syftet inte &r att
generera avkastning till aktiedgarna utan att den eventuella vinsten istéllet ska aterinvesteras i
verksamheten.'”® P& grund av bolagsformens avsedda anvandningsomrade anforde kommittén
att det forelag ett sarskilt kapitalbehov vilket pa grund av vinstutdelningsbegransningarna skulle
vara svart att tillgodose. Det formodades att manga skulle vara intresserade av att investera i

SVB-bolag och for att sakerstélla att dessa skulle forma att inforskaffa ett erforderligt kapital

1701 kap. 1 § aktiebolagslag (624/2006). (finldndsk lag)

71| ag om grasrotsfinansiering (734/2016). (finlandsk lag)
172 1 kap. 18 § lag om grasrotsfinansiering (734/2016).

173 Prop. 2004/05:178 s. 21.
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infordes darfor ett specifikt undantag fran spridningsforbudet.2”* Till skillnad mot privata bolag

far SVB-bolag saledes stka kapitalanskaffning fran allmanheten.1’®

Enligt min mening ar dessa dvervaganden inte enbart applicerbara pa SVB-bolag. Det &r
huvudsakligen (om inte uteslutande) ekonomiska vardeargument som ligger bakom
standpunkten att grasrotsfinansiering ar nyttigt for sma och medelstora aktiebolag. Det
finansieringsgap som identifierats av Tillvaxtverket innebdr att dessa bolag har samre
kapitaltillgdng &n vad deras intjaningsformaga motiverar.'’® Manga &ar Overens om att
finansieringsmetoden kan bidra till att 6verbrygga detta problem och gynna bolagen. Det &r en
standpunkt som delas bade pa regerings- och EU-niva.t”” Saledes kan anforas att det ar pakallat

att infora ett liknande undantag aven i relation till det privata bolaget.

Finansdepartementet vidgar att ett sddant undantag, pa grund av de ekonomiska fordelarna, kan
behdva &vervagas om grasrotsfinansiering skulle vara lagstridigt pa grund av
spridningsforbudet.?’® Utredningen har emellertid inte konkretiserat nagot forslag i detta
avseende, vilket Sveriges Advokatsamfund patalat som ett “visentligt tillkortakommande”.
Samfundet har anfort att en tankbar 16sning ar att infora ett undantag specifikt tillampligt pa
privata bolag som anskaffar kapital genom plattformar som har tillstand och bedriver sin
verksamhet enligt den foreslagna gréasrotsfinansieringslagen.'’® Finansdepartementet anfor
dock att inférandet av ett undantag kan fa konsekvenser for gransdragningen mellan
bolagskategorierna och att svensk lagstiftning darigenom riskera att bli oférenlig med EU-
ratten.8° Det sdgs vidare att Sverige skulle behdva tillampa samtliga bolagsrattsdirektiv pa alla

aktiebolagsformer.

Sevenius intar en kritisk stallning mot finansdepartementet i detta avseende. Han anfor att ett
specifikt undantag for privata bolag som nyttjar grasrotsfinansieringsplattfomar inte skulle
paverka uppdelningen mellan bolagsformerna och sérskilt inte de privata bolag som inte

anvander finansieringsmetoden for kapitalanskaffning.8! Vidare ifragasatter han att dessa EU-

174 prop. 2004/05:178 s. 25.

175 1 kap. 7 § tredje stycket ABL.

176 Tillvaxtverket, Tillvaxt genom crowdfunding?, s. 45 f.

177 European Commission, Press Release, 27/3 2014; Kommitédirektiv dir 2016:70 s. 2.
178 SOU 2018:20 s. 321 f.

179 Sveriges Advokatsamfund, remissvar till SOU 2018:20, s. 5.

180 SOU 2018:20 s. 323.

181 Sevenius, Sevenius.se, 27/3 2018.
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rattsliga Overvaganden Gver huvud taget aktualiseras i detta fall nar sa inte var fallet nar

undantaget for SVB-bolag infordes.

Aven Sveriges Advokatsamfund har dock patalat att ett undantag skulle medféra fler privata
bolag med en spridd deltagarkrets och saledes aven att den privata bolagsformen forskjuts i
riktning mot den publika. Sakerligen har Samfundet rétt i detta avseende. Forutom att det
publika bolaget omfattas av vissa strangare regler i relation till informationsgivning, styrning
och revision &r det inte sérskilt mycket som skiljer bolagsformerna at. For att citera Skog: "att
ett aktiebolag ar publikt innebar ingenting mer an att bolaget har ratt att vanda sig till

allmanheten for kapitalanskaffning”.18

Om ett specifikt undantag ska ¢vervagas kan det alltsa finnas skl att dlagga bolagen som
utnyttjar undantaget vissa specialregler i likhet med de som géller for publika bolag, exempelvis
ett krav pa revisor samt liknande informationskrav som galler for publika bolag.® I min
mening torde det vara mojligt att tillgodose genom specifika hénvisningar till relevanta lagrum,

liknande den lagtekniska 16sning som har valts for publika bolag.

For att allméanheten ska fa ett fortroende for finansieringsformen bor kravas att aktorerna kan
vara trygga med att inte riskera paféljder pa grund av ett oséakert rattslage. | detta avseende
skulle ett specifikt undantag medfora flera betydande fordelar. Risken for dubbel sanktionering
som tidigare har diskuterats skulle kunna undvikas eftersom bolagen kan stddja sin rétt att
anvanda grasrotsfinansiering pa ett specifikt undantag. Eftersom aktorerna skulle fa kunskap
om att de far rikta erbjudanden 6ver plattformar som har erforderligt tillstand skulle risken for
dvertradelse och straffsanktioner minskas. Visserligen skulle ett specifikt undantag knappast
klargdra hur spridningsforbudet ska tolkas, men det skulle &nda medfora ett viktigt signalvarde:
”om ni anvander dessa plattformar riskerar ni inga sanktioner relaterade till
spridningsforbudet”. Rattslaget skulle darfor i ndgon mén énda klargoras eftersom aktorerna i
vart fall far kunskap om vad de far gora. Ett undantag skulle dven kunna medféra att det
foreslagna regelverket far ett storre genomslag, da aktorerna sannolikt i hog utstrackning skulle
anvanda auktoriserade plattformar. Detta skulle &dven kunna foranleda ett utokat

investerarskydd sa som finansdepartementet avsett.

182 Skog, s. 25.
183 Sveriges Advokatsamfund, remissvar till SOU 2018:20, s. 5.
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8.5 Inforande av en ny bolagskategori?

Det finns inga juridiska hinder for ett for ett privat bolag att byta bolagskategori. Det krédvs dels
ett aktiekapital om 500 000 och att bolagstamman rostar for andringen med tva tredjedelars
majoritet.8* Ett sadant byte medfor en ratt att soka kapitalanskaffning fran allmanheten och en
mojlighet att erbjuda andra att férvérva eller teckna vardepapper i bolaget. Det kan anforas att
skiljelinjen mellan bolagsformerna ska uppratthallas och att ett privat bolag som vill anvénda
grasrotsfinansiering darfor helt enkelt forst maste byta bolagskategori. Emellertid ar det inte
ovasentligt att det kravs 500 000 i aktiekapital for att genomfora ett sadant byte. Kapitalkravet
utgor ett betydande hinder for de kapitalsvaga bolag som grasrotsfinansiering ar avsett att gynna
och en sadan 6vergang kan saledes inte utgoéra nagot fullgott alternativ for dessa bolag i

realiteten.

Trots att utredningen hade i uppgift att foresld nodvandiga lagandringar for att framja
grasrotsfinansiering hade Finansdepartementet inte behorighet att utreda om gransdragningen
mellan publika och privata bolag eller kategoriindelningen som sadan bor ses Gver.8® Som
student har jag emellertid inga sadana direktiv eller behdrighetsinskrankningar att forhalla mig

till, varfor det finns anledning att aterigen beakta motiven bakom uppdelningen i svensk ratt.

| Sverige utgjorde avsaknaden av tva bolagsformer med ett begransat personligt
betalningsansvar primart ett problem i en internationell kontext. Uppdelningen motiverades
med att det ansdgs nodvandigt for den svenska anpassningen till den davarande Europeiska
Gemenskapen. Tva bolagsformer skulle géra det majligt att implementera EG-direktiv pa ett
lampligt satt.!®® Den priméara orsaken till att ett spridningsférbud valdes for att skilja
bolagsformerna at var inte att skydda investerare, utan for att det var den 16sning som manga
andra europeiska lander hade valt.'®” Visserligen kan antas att det vid mitten av 1990-talet &nda
inte forelag nagot storre allmént intresse av att investera i svenska privata bolag. Mojligen kan

detta ha berott pa att den tekniska utvecklingen da var relativt begransad.

184 Lundén, s. 9.

185 K ommitédirektiv dir 2016:70 s. 9.

186 SOU 1992:83 5. 120 f.

187, 50U 1992:83 s. 121; Se dven SOU 2018:20 s. 317.
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Numera ser det dock vasentligt annorlunda ut. Mycket foretagsinformation ar helt offentlig och
en privatperson kan inhdamta mycket kunskap om ett foretags verksamhet genom nagra fa
knapptryck. Den 6kade grasrotsfinansieringstrenden far dven anses ha visat att det foreligger
en efterfragan av en mojlighet att investera i privata bolag, trots att detta i manga fall (och inte

enbart pa grund av spridningsforbudet) &r forenat med en hog grad av risk.

Insikten om att privata bolag ar i behov av alternativa finansieringsmetoder har medfort en
installning pa regeringsniva om att grasrotsfinansiering ska ges forutsattningar att vaxa i
Sverige. Det befintliga regelverket &r dock inte helt anpassat att mdta dessa befintliga
forhallanden som &r en foljd av en utbredd globalisering och digitalisering. Fragan ar om det
inte darfor ar dags att fullt ut tillvarata 1992 ars bolagskommittés anférande om att: “’bolaget
ska sjalvt fa bestamma om det skall ha mojlighet att véanda sig till allmanheten for
kapitalanskaffning .18 Eftersom det ar uppenbart att alla bolag inte har méjlighet att gora det
valet kan dessa omstandigheter mojligtvis motivera inférandet av en tredje bolagskategori: ett

privat bolag som har méjlighet att vanda sig till allmanheten for kapitalanskaffning.

I likhet med ett explicit undantag skulle sadan lagstiftningsatgard medfora den klarhet och den
rattssékerhet som den nuvarande regleringen saknar. Daremot blir risken for en uppluckring
mellan bolagskategorierna onekligen annu mer pataglig. En central fraga i sammanhanget ar
darfor hur denna bolagsform skulle kunna regleras pa ett andamalsenligt satt. Det far antas att
ingen entreprendr medvetet skulle valja en bolagsform som omfattas av ett forbud framfor en
bolagsform som inte gor det. Inférandet av en bolagsform som med undantag fér moéjligheten
att anskaffa kapital ar identiskt med det befintliga privata bolaget skulle riskera att géra den
»ildre” bolagsformen obsolet. Mot bakgrund av detta skulle det vara andamalsenligt att lata en
ny bolagsform omfattas av en viss sarreglering. Sevenius har exempelvis anfort att ett sadant
bolag skulle kunna omfattas av en revisionsplikt.’®® Det skulle dven kunna std under
finansinspektionens tillsyn for att sékerstélla en granskning av informationsgivningen och

eventuella emissioner.

Detta forslag liknar pa flera satt det forslag som Sveriges Advokatsamfund har framfort och

som har diskuterats ovan i avsnitt 8.4. Ur ett investerarskyddsperspektiv kan det vara angeléaget

188 SOU 1992:83 5. 121.
189 Sevenius, Tidningen Balans, 12/11 2015
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att infora ett revisorskrav, eftersom det ar viktigt att den finansiella information som tillstélls
en presumtiv investerare ar korrekt. Idag ar det manga sma bolag som inte behdver ha revisor. %
| juli 2017 var det Over 400000 bolag som hade mojlighet att valja bort det.?!
Forvaltningsrevisionen kan vara sérskilt betydelsefull for att se till att VD och styrelsen agerar
i bolagets intresse. Eftersom revisorn har en skyldighet att anmala misstanke om brottslighet
som begatts av styrelsen eller verkstallande direktdren skulle ett sadant krav kunna fylla andra
viktiga kontrollfunktioner.1% Om det skulle visa sig att ett revisorskrav inte ar tillrackligt for
att tillgodose skyddsbehovet skulle det mojligen kunna kompletteras en tillsynsratt for
Finansinspektionen i likhet med den som Finansdepartementet foreslagit i relation till
plattformarna.'®® Detta skulle minska risken for missbruk av bolagsformen och dven hindra

oseridsa aktorer.

Manga bolag som scker grasrotsfinansieringskapital gor det i syfte att skapa forutsattningar for
att kunna mota de finansiella utmaningar som foranleds av en utvecklingsfas.
Grasrotsfinansieringskapital kan exempelvis moéjliggora vidareutveckling av en affarsidé, uttka
bolagets organisation eller att en redan utarbetad produkt kan produceras och lanseras pa
marknaden. Pa detta satt finns det likheter mellan SVB-bolag och privata bolag som anvander
grasrotsfinansiering: det &r angelaget att kapitalet stannar i bolaget och aterinvesteras i
verksamheten.'®* Dessa omstandigheter kan utgora incitament for att det bor skapas
kontrollfunktioner i syfte att sékerstalla att kapitalet anvands pa det satt som bolaget avsett och

som foranlett investeraren att inga delagarskap.

Inspiration for ett sadant regelverk kan mojligen harledas ur de sérskilda bestimmelser som
galler for SVB-bolag. Sadana bolag far exempelvis inte genomfora vardedverforingar utover
vissa pa forhand bestamda belopp.1% Pa ett liknande satt kan det vara &ndamalsenligt att alagga
en ny bolagsform vissa vinstutdelningsbegransningar. Ett tdnkbart alternativ vore att under en

viss tid som foljer kapitalanskaffningen beloppsmassigt begrénsa vilken vinstutdelning och

190 Det privata bolaget maste inte ha revisor om (i) medelantalet anstéllda de senaste tva aren understiger tre
personer, (ii) balansomslutningen for de senaste tva aren uppgatt till mindre an 1,5 miljoner kronor eller (iii) om
nettoomséttningen under de senaste tva aren uppgatt till mindre an 3 miljoner kronor. Se 9 kap. 1 § tredje stycket
ABL.

191 Neij, Tidningen Balans, 17/11 2017.

192 Jamfor 9 kap. 42 § ABL.

193 50U 2018:20s. 431.

194 Se motiven till aktiebolag med sarskild vinstutdelningsbegransning i propositionen Prop. 2004/05:178 s. 18.
195 3e 32 kap. 5 § ABL.
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andra typer av vardedverforingar som far ske i bolaget. Det skulle leda till att kapitalet stannar

i bolaget och att en minoritet skyddas fran stimmobeslut om att bolaget ska tommas pa medel.

Séadana begransningar ar dock inte helt oproblematiska i forhallande till aktiebolagets primara
syfte; att generera avkastning at aktiedgarna.’®® Emellertid kan det gynna den generella
strukturen for grasrotsfinansieringsbolag eftersom det blir tydligt att de investerande summorna
ar avsedda att lyfta verksamheten i en tillvaxtfas och gynna aktiedgarna pa sikt. Vidare far det
dven antas att verksamheterna anda séllan varken har forutsattningar eller avsikt att bereda
aktiedgarna kortsiktig avkastning. Eftersom ett bolagsstammobeslut om vinstutdelning inte ska
tillstallas bolagsverket skulle Overvakningen av detta kunna inga i Finansinspektionens

tillsynsansvar.%

8.6 Engenomgripande forandring av ABL — tre aktiebolagslagar?

Fragan ar om det inte finns skal att Gvervaga en storre och genomgripande forandring av det
aktiebolagsrattsliga regelverket i Sverige. Det ar ett faktum att fler bolag fatt en storre och mer
utspridd delagarkrets vilket foranleder att dessa blir ndgon form av hybridbolag i granslandet
mellan ett privat och ett publikt bolag. M&jligen &r det darfor dags att Gvervdga tre separata

aktiebolagsformer utanfor ramarna for den befintliga ABL.

Genom att reglera varje bolagsform sarskilt skulle det vara mgjligt att anpassa normerna for att
pa sa satt tillvarata varje bolags unika behov och férutséttningar. En vésentlig nackdel ar
emellertid att regelverket blir mer omfattande eftersom det krévs en egen lag for varje typ av
aktiebolag. Dessutom skulle sakert manga regler behéva upprepas, vilket ar en anledning till
att privata och publika bolag regleras inom ramen for samma aktiebolagslag idag. Dock kan
anforas att det pa grund av digitaliseringen inte foreligger samma behov av att begransa

laghokens kompakthet.

Pa grund av den omfattande utredning en sadan bolagsreform med tre nya aktiebolag skulle

krava ligger det inte inom ramarna for denna uppsats att utreda detaljerna i en sadan lagstiftning.

19 Se 3 kap. 3 § ABL.
197 Detta galler forutsatt att beslutet tas pa bolagets arsstamma. Se 18 kap. 10 § ABL.
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Det ar emellertid nagot som fortjanar en vidare diskussion och forskning. Majligtvis kan flera
overvaganden som tidigare redogjorts for aktualiseras inom ramen for en sadan utredning. |
detta sammanhang skulle jag vilja framhava ett sarskilt avsnitt i 1994 ars proposition till ABL.
Mojligen kan de identifierade fordelarna och behovet av ytterligare bolagsformer eller

bolagskategorier aktualiseras aven idag:

Vidare kan den pagaende Gversynen av aktiebolagslagstiftningen komma leda
till bedomningen att reglerna om ledning, organisation, aktiers éverlatbarhet
m.m bor skilja sig at i olika typer av aktiebolag i storre utstrackning &n vad som
idag ar fallet. Med tva aktiebolagsformer eller med tva kategorier av aktiebolag
blir det lattare att i det kommande lagstiftningsarbetet astadkomma ett mera

andamalsenligt regelverk pa bolagsrattens omraden. 1%

198 Prop. 1993/94:196 s. 74.
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9 Auvslutande 6vervaganden och slutsatser

Utgangspunkten for detta examensarbete har varit att besvara nagra av de fragestallningar som
grasrotsfinansiering vacker i relation till den svenska aktiebolagsréatten. | detalj har syftet varit
att besvara huruvida svenska privata bolag hindras fran att anvanda andelsbaserad

grasrotsfinansiering pa grund av spridningsforbudet i ABL. Min bedomning &r att sa ar fallet.

Kénnetecknande for grasrotsfinansiering ar inte primért att samla in kapital for ett specifikt
andamal, det &r att det inte finns nagra begransningar i hur manga som kan bidra med kapital.
Metoden har visat sig sarskilt effektiv vid finansiering av privata bolag eftersom det numera &ar
tekniskt mojligt att na ut till en obegransad mangd av presumtiva investerare. Digitaliseringen
har pa sa satt medfort att privatpersonen fatt en allt mer utpraglad roll vid finansieringen av det

privata bolaget och trots riskfaktorerna ar det manga som ér villiga att ta chansen till avkastning.

Lagstiftaren bestdmde skiljelinjen mellan det privata och det publika bolaget i en tid som
jamfort dagens forhallanden var praglad av tekniska begransningar. Annonsering var da ett
begrepp bast lampat for marknadsforing i sedvanliga papperstidningar. Trots att mycket har
hant sedan dess har spridningsforbudets bakomliggande syfte emellertid inte foréndrats.
Forbudet &r fortfarande &gnat att forhindra det privata bolaget och dess aktiedgare att vénda sig
utanfor den befintliga deldgarkretsen med erbjudande om att forvérva eller teckna aktier. Det
ar tydligt att detta foranleder en grundldggande konflikt och spanning mellan

grasrotsfinansiering och spridningsforbudet.

| fallet med Fundedbyme sker marknadsforingsatgarderna pa en plattform som har éver 250 000
medlemmar och i andra medier som allméanheten har tillgang till. Syftet med att anvanda en
sadan plattform ar detsamma som att annonsera ett erbjudande i en papperstidning: att na en
obegransad personkrets. Trots de tillampningssvarigheter som annonseringsrekvisitet
foranleder & min bedomning darfor att atgarderna ar att betrakta som annonsering i lagens
mening. | vart fall &r det fraga om sadana atgarder som fangas upp av kompletteringsforbudet i
bestammelsens andra stycke. Eftersom det de facto inte uteslutande ar medlemmar som nas av
erbjudanden kan varken plattformen eller bolaget stddja sig pa foranmalningsundantaget for att
rattfardiga atgarderna. Som framgar av avsnitt fem kringgas spridningsférbudet nar
finansieringsprocessen struktureras genom att investeringar sker i publika holdingbolag, sa som

ar fallet med plattformen Pepins. Emellertid kan anforas att det foreligger moraliska problem
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med ett sadant upplagg eftersom skillnaden mot att investera direkt i det privata bolaget ar

marginell.

Da det ar osdkert hur regelverket ska tillimpas och da ingen rattslig prévning av
grasrotsfinansiering &nnu har skett féranleder det en betydande osdkerhet for aktdrerna som
anvander finansieringsmetoden. De vet inte hur de ska forhalla sig for att agera inom lagens
granser och i enlighet med forbudet. Detta 4ar inte tillfredstallande ur ett
rattssakerhetsperspektiv. Finansdepartementet har visserligen foreslagit inférandet av en
lagstiftning i syfte att kontrollera plattformarna och upprétta ett investerarskydd, men detta har
inte tillfort ndgon ytterligare klarhet i vad som galler for de bakomliggande
spridningsatgéarderna. Om ett sadant regelverk kommer att inforas i svensk ratt finns darvid en
risk att aktorerna sanktioneras dubbelt. Slutsatsen ar darfor att oavsett hur atgarderna ska
beddmas i relation till spridningsforbudet foranleder det oklara rattslaget oundvikligen att

privata bolag hindras fran att anvanda finansieringsmetoden.

Eftersom privata bolag vidtar atgarder som star i strid med spridningsforbudet far det antas att
bestammelsen inte fatt den respekt som avsags vid dess inforande. Om det anses angeléaget att
spridningsforbudet framgent ska respekteras, kan det dvervidgas om det bor inféras en
civilréttslig ogiltighetsbestdimmelse for aktieteckningar eller forvéarv som skett mot bakgrund
av brott mot spridningsforbudet. En sadan atgard skulle visserligen inte i sig medféra nagon
okad forstaelse for hur 1 kap. 7 § ska tillampas, men det torde foranleda att fler bolag och
investerare avhaller sig fran att anvanda andelsbaserad grasrotsfinansiering i Sverige. En sadan

I6sning verkar emellertid inte vara i linje med regeringens ambitioner.

Som har redovisats for i avsnitt 8.3 finns det likheter mellan den svenska och den finldndska
aktiebolagsrattsliga regleringen. Aven i vart nordiska grannland gors en atskillnad mellan
privata och publika aktiebolag, vilket liksom har &r ett resultat av en EU-anpassning. En
vasentlig skillnad ar emellertid att det finlandska privata bolaget far anskaffa kapital genom att
vanda sig till allmanheten, vilket till synes inte anses problematiskt. Da det far antas att den
finlandska regleringen &r forenlig landets EU-ataganden har det darfor anforts att det i vart fall

torde vara mojligt att utmonstra spridningsforbudet i svensk rétt.
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Sannolikt kan dock endast en réttslig prévning formedla de svar som de privata bolagen och
den kapitalanskaffande allménheten behover. Utan att ta stéllning till huruvida
finansieringsmetoden ska tillatas eller inte har examensarbetet diskuterat och problematiserat
om det finns mojlighet till en rattsutveckling som (i) utesluter annonsering och som (ii)
aktiverar foranmalningsundantaget, nar plattformar endast riktar erbjudanden till medlemmar.
Med beaktande av att spridningsforbudets forarbeten inte ar fullt anpassade till den digitala
samtiden samt att lagstiftaren inte definierat annonseringsbegreppet, torde det visserligen finnas
ett litet utrymme for en sadan tolkning av gallande ratt. Emellertid kvarstar det faktum att
plattformarna har manga medlemmar och att erbjudanden likval nar en omfattande personkrets.
Det ar saledes inte osannolikt att rattstillampningen vid en prévning skulle fasta avgorande vikt
vid spridningsforbudets och foranmélningsundantagets bakomliggande syften och stédnga
dorren for privata bolag att anskaffa kapital pa detta satt. Dessa omstandigheter kan gora det
angelaget att Overvaga konkreta lagstiftningsatgarder om det avses att finansieringsmetoden ska

ges forutsattningar att vaxa i Sverige.

Osakerhetsproblemet foranleder vidare en diskussion av tankbara lagtekniska losningar. Aven
om det inte skulle klargora réttslaget i sig ar en tankbar 16sning som (i) inte dventyrar den
befintliga gransdragningen mellan bolagskategorierna och som (ii) ar fullt kompatibel med
Finansdepartements regleringsforslag, att infora ett specifikt undantag. Fordelen med ett sadant
undantag ar att lagstiftaren i vart fall kan ge aktorerna besked om vad som ér tillatet, vilket ur
ett rattssakerhetsperspektiv kan vara nog sa viktigt. Med anledning av att grasrotsfinansiering
kan undanrdja flera finansiella hinder for svenska bolag kan det vara mojligt att motivera ett
sadant undantag med stod av sadana ekonomiska vardeargument som foranledde lagstiftaren
att undanta SVB-bolag fran spridningsforbudet. Om sadana Gvervaganden blir aktuella kan
undantaget kompletteras med att bolag som nyttjar plattformarna i likhet med publika bolag ska
lyda under en viss sarreglering. I min mening kan det tillgodoses genom uttryckliga
hanvisningar till relevanta lagrum, i likhet med den lagtekniska metod som galler for publika

bolag.

Pa grund av att det i realiteten inte ar nagot alternativ for kapitalsvaga bolag att byta
bolagskategori for att fa anvanda grasrotsfinansiering kan det diskuteras om det bor inforas en
tredje bolagskategori som far sprida vardepapper till allménheten. En fordel med en sadan
I6sning &r att den i likhet med ett specifikt undantag kan hanteras inom ramarna for den géllande

aktiebolagslagen. Eftersom det ar angeldget att investerarnas tillskjutna medel stannar i bolagen
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kan det vidare Overviagas om en sadan bolagskategori bor omfattas av liknande
dispositionsbegransningar som galler for SVB-bolag. Sadana juridiska begransningar skulle
kunna betona grasrotsfinansieringens syften. Ett revisorskrav skulle dérvid kunna tillgodose
flera kontrollmekanismer till fordel for investerarens och bolagets intressen och om detta skulle

visa sig otillrackligt kan Finansinspektionen ges en rétt att utdva tillsyn.

Avslutningsvis stélldes fragan om det inte ar dags for en genomgripande genomsyn av den
aktiebolagsrattsliga regleringen for att pa ett battre sétt kunna tillvarata varje bolags sarskilda
behov. Det ar ett faktum att fler privata bolag far en spridd delagarkrets och darfor kan liknas
vid nagon form av hybrid mellan ett privat och publikt aktiebolag. Visserligen kan det medféra
ett storre regelverk i sin helhet, men det torde vara angeléget att den svenska aktiebolagsratten

ar uppdaterad och kompatibel med den verklighet som den avser att reglera.
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