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Sammanfattning

En grundforutsittning inom aktiebolagslagen &r att det finns privata och publika aktiebolag.
For att skilja dem 4t har det formulerats en gransdragning i att endast publika aktiebolag ska
kunna vénda sig allminheten for att soka kapital. I aktiebolagslagen tar det sig uttryck genom
ett spridningsforbud och ett handelsforbud som innebér att viardepapper i privata aktiebolag
varken far spridas till allménheten eller bli foremal for handel pa en reglerad eller annan
organiserad marknad. Det har foranlett att regelverket utformats med antagandet att det gér
att tillskriva olika behov for privata respektive publika aktiebolag.

Idag dr det inte lika enkelt att gora ett sddant antagande. Andelsbaserad grisrotsfinansiering
ir en finansieringsform dir privata aktiebolag kan soka kapital via internetbaserade
plattformar, vars medlemmar investerar i utbyte mot en andel i bolaget. Till skillnad frén mer
traditionella killor sker insamlingen genom méinga men sma bidrag, vartill befintliga
aktiedgare kan bibehdlla en kontroll &ver bolaget. Fenomenet uppstéller en sérskild
problematik i forhéllande till aktiebolagslagen. I uppsatsen plockas det isédr med hjélp av en
undersokning av tvd svenska plattformar och analyseras i ljuset av spridningsforbudet. Det
konstateras att forbudet har savél ett syfte som funktion att upprétthalla en gransdragning. Det
kompletteras med en diskussion om betydelsen av att frdgan lamnats oprévad och att
overtradelser dr straffsanktionerade. I slutindan presenteras en slutsats om hur och varfor det
mesta talar for att andelsbaserad grésrosfinansiering strider mot spridningsférbudet.

Pa senare tid har det presenterats ett antal forslag pa hur andelsbaserad grisrotsfinansiering
kan regleras i framtiden. I en kort jamforelse mot andra ldnder i Europa gar det att konstatera
dmnet behandlats pé olika sidtt, varigenom det aterfinns tydliga strukturskillnader i
rittsordningarna. Samtidigt har problematiken initierat ett forslag frdn den Europeiska
kommissionen om en ny forordning for leverantdrer av grisrotsfinansieringstjinster. I
forslaget foreslds ddaremot en begransning 1 att tillimpningsomradet ska avse overldtbara
vdrdepapper. 1 Sverige dr det sen tidigare klart att begreppet inte omfattar aktier eller
vérdepapper i privata aktiebolag.

I ett forsok att bemdta problematiken studeras statistik over utvecklingen av andelsbaserad
griasrotsfinansiering i Europa. Det gér att konstatera att det finns ett tydligt samband mellan
lagstiftning och fenomenets tillvixt. Samtidigt visar uppgifterna att det i Sverige haft en
marginell paverkan pd sma till medelstora bolags utsikter att finansiera sin verksamhet. I ett
mer lagtekniskt perspektiv analyseras tre alternativ for hur omrédet kan regleras 1 framtiden.
Det konstateras att en malsittning bor vara att klargora réttsldget, oavsett vilket instdllning
lagstiftaren véljer mot tillatligheten av andelsbaserad grésrotsfinansiering. Det konstateras
ocksa att finansieringsformen riskerar att omkullkasta ett antagande om att privata aktiebolag
har en begrdnsad deldgarkrets. Innan en diskussion fors om hur lagstiftningen kan anpassas
mot fenomenet, dr det darfor nodvéandigt att géra en oversyn av aktiebolagslagen. Det senare
torde ocksa vara avgorande for andelsbaserad grisrotsfinansierings framtid i Sverige.



Forkortningar

ABL = Aktiebolagslag (2005:551)

ApS = Anpartsselskab

A/S = Aktieselskab

CA 2006 = Companies Act 2006

CCAF = Cambridge Centre for Alternative Finance
Europeiska kommissionen = Kommissionen

FCA = Financial Conduct Authority

Ltd = Private company limited by shares

PLC = Public limited company

Prop. 1993/94:196 = 1993 ars forarbeten
SVB-bolag = Aktiebolag med sérskild vinstutdelningsbegriansning

Tillvaxtanalys = Myndigheten for tillvixtpolitiska utvérderingar och analyser
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1 — Introduktion

1.1 Ett antagande under utmaning

For den som oOnskar bedriva affarsverksamhet kan idag vilja mellan ett antal
associationsréttsliga former. Den som véljer en viss form é&r inte heller bunden till sitt val,
utan har 1 stor utstrickning mojlighet att byta efter resans géng. Nir affirsverksamheten
utvecklas dr det darfor ofta nddvéndigt att formen anpassas dérefter.

I Sverige dr den Overldgset mest anvdnda bolagsformen aktiebolaget. I ett aktiebolag bar
aktiedgarna inget personlig ansvar for bolagets forpliktelser och aktierna dr som utgédngspunkt
fria att Overlata. Det ger aktiebolaget en forméga att sdvil absorbera och pulverisera det
risktagande vilket affarsverksamhet ofta forknippas med. Samtidigt har det ansetts motiverat
att 1 vissa fall inféra begridnsningar for att balansera vissa sirskilda intressen. Vanligtvis
beskrivs det 1 termer for att skydda utomstaendes ansprék pa bolaget eller for att balansera
interna relationer i bolaget.'

Till aktiebolagsformen foljer emellertid en valmoéjlighet i om det ska registreras som ett
privat eller publikt aktiebolag. I beslutet ingér en forstéelse for att det aktualiseras delvis
olika regler. For affirsverksamheter som véljer en publik aktiebolagsform har det typiskt
foreskrivits ett storre behov av reglering eftersom omfattningen och spridningen av aktier
forvintas vara storre. I motsatt riktning har behovet av reglering for privata aktiebolag varit
mindre och dérigenom utrymmet for aktiedgarnas egna 6verenskommelser storre.

Idag gar det emellertid att konstatera att utvecklingen gar i en annan riktning. Det tidigare
antagandet om att det gar att dra en skiljelinje mellan privata och publika aktiebolag i deras
spridning av aktier dr under utmaning. I takt med att flera alternativa finansieringsformer
etableras har ocksa privata aktiebolag erbjudits en enklare vég till att anskaffa kapital. En av
dessa dr andelsbaserad grésrotsfinansiering, som ocksd &r foremdl for denna studie.
Fenomenet har uppstatt genom etableringen av internetbaserade plattformar dér foretag ges
en mdjlighet att komma i1 kontakt med potentiella investerare. Utvecklingen hamnar i konflikt
med det synsétt som lagstiftaren antagit i samband med inférandet av en kategoriindelning i
aktiebolagslagen. Det uppstéller ocksa fragetecken Over hur det forhéller sig till direkta
bestimmelser 1 lag, sdsom forbudet mot spridning i1 aktiebolagslagen (ABL 1:7). En annan
aspekt dr att omrddet saknas praxis och att lagstiftaren visat stor passivitet, vilket ndrmast
skapat en laissez faire instéllning bland privata aktiebolag. Det senare foranleder en fraga om
det dr dags att fordndra lagstiftningen pa omréadet.

" Som exempel kan anges borgenirsskyddsregler vid virdedverforing fran bolag, minoritetsskyddsregler vid
omrdstning pa bolagsstimman och de s.k. leo-reglerna for att hantera intressekonflikter mellan aktiedgare och
bolagsledning.



1.2 Uppsatsens syfte

Uppsatsen har som dvergripande syfte att undersdka och analysera det réttsliga utrymmet {for
andelsbaserad grasrotsfinansiering mot bakgrund av kategoriindelningen i aktiebolagslagen,
samt anvdnda underlaget for att problematisera och utvirdera hur fenomenet kan regleras i
framtiden under en aktiebolagsrittslig kontext. For att specificera undersdkningen och
ddrigenom avgrinsa syftets omfang har det formulerats tre moment som arbetet utgétt ifran:

* Uppsatsen har till syfte att undersdka och analysera bakgrunden till aktiebolagslagens
kategoriindelning, med sdrskilt fokus mot att synliggora vilka argument som
presenterats for att motivera en sadan indelning och vad som édr fortsatt relevant idag.

e Uppsatsen har vidare till syfte att undersoka inneborden av andelsbaserad
grasrotsfinansiering och analysera dess forhdllande mot spridningsforbudet i
aktiebolagslagen.

* Uppsatsen har slutligen till syfte att undersoka hur lagstiftningen kan foréndras i
framtiden och vad som dr nodvdndigt i ett sddant lagstiftningsarbete utifrdn ett
lagtekniskt perspektiv, som har sin utgangspunkt i aktiebolagslagens nuvarande
systematik.

1.3 Uppsatsens genomforande

1.3.1 Tillvdgagangssétt

I arbetet med uppsatsen har det anvénts ett antal metoder. Det kan bli missvisande att
beskriva det i redan etablerade termer och kommer darfor beskrivas mer allmént under vilka
overvigande och tillvigagangssitt som foretagits.

Inledningsvis antas ett réttshistorisk perspektiv och i centrum for analysen stir frigan om
varfor det idag finns en kategoriindelning i aktiebolagslagen. I undersdkningen har arbetet
koncentrerats mot att ta fram resonemang och argument om hur lagstiftningen bor reglera
verksamheten for sma till medelstora foretag. Underlaget {6ljs sedan upp genom en analys av
motiven bakom inférandet av en kategoriindelning i prop. 1993/94:196 (1993 érs forarbeten),
som jamfors mot tidigare beskrivning.

Undersokningen Overgar sedan mot att studera hur lagstiftaren ritat upp en grénsdragning
mellan privata och publika aktiebolag och analysera det mot bakgrund av varfor det inforts en
kategoriindelning. I analysen gors en distinktion i att grinsdragningen givits ett direkt uttryck
i nagra lagbestimmelser, men ocksd fitt en indirekt betydelse for aktiebolagslagens
konstruktion. Utover det presenteras en initial bild for hur det i forarbeten och doktrin
foreslagits ett innehall till spridnings- och handelsforbudet for privata aktiebolag.



Efter att en bakgrund till @mnet presenterats, sker en Overgdng mot att undersoka
andelsbaserad grésrotsfinansiering. 1 arbetet tas en utgangspunkt i dess egenskap som
finansieringsform for privata aktiebolag, samt fenomenets beskrivning som ett alternativ vid
sidan av mer traditionella finansieringskanaler. For att studera det pd néra héll har det ordnats
medlemskap pa tvd av Sveriges storsta aktorer, FundedByMe Crowdfunding Sweden AB
(publ) och Pepins Group AB (publ). Medlemskapet har gjort det mgjligt att delta i1
finansieringskampanjer, stélla fragor till marknadsférda bolag och i hogre utstrackning skapa
sig en uppfattning om respektive plattforms forfarande. Underlaget har bearbetats och
sammanfattats 1 ett antal centrala punkter for hur andelsbaserad grasrotsfinansiering &r
utformat for privata aktiebolag.

Underlaget anvéinds direfter for att bedoma forhéllandet mellan spridningsforbudet och
andelsbaserad grisrotsfinansiering. Inledningsvis gors en summering av rittsldget och det
uppmédrksammas nagra centrala aspekter frdn senare utredningar. For att komplettera
beskrivningen analyseras spridningsforbudet utifran ett dndamalsenligt och systematiskt
perspektiv. I bedomningen tas det med tidigare slutsatser om innebdrden av andelsbaserad
griasrotsfinansiering och det jamfors mot forutsdttningarna att tillimpa spridningsférbudet.
Det identifieras ocksa att det forekommer avvikande asikter i den réttsliga debatten, vilka
problematiseras utifran bestimmelsens konstruktion. Den normativa diskussionen avslutas
sedan med en slutsats dver hur det géar att forstd spridningsférbudet i forhallande till att det
forekommer olika strukturer av andelsbaserad grésrosfinansiering.

For att undersoka hur det gér att forédndra lagstiftningen pad omradet, gors en utredning av hur
andra europeiska réttsordningar hanterat fragan. I arbetet identifieras tre olika sitt att bemota
problematiken. For att komplettera utredningen presenteras ocksé en kort beskrivning av den
utveckling som skett pd EU-niva for att harmonisera omréadet for grasrosfinansieringstjanster.
Underlaget analyseras dérefter utifran ett svenskt perspektiv och summeras i ett antal
overgripande exempel for hur det & mgjligt att bemdta en utbredning av andelsbaserad
grasrotsfinansiering. I nésta steg presenteras statistik som hdmtats frdn rapporter Sver
utvecklingen av andelbaserad grésrotsfinansiering i Europa. Underlaget anvinds for att
belysa ett samband mellan lagstiftningen och branschens framfart. Det kompletteras sedan
med statistik Over hur manga aktiebolag som arsvis registreras, avslutas och gér konkurs i
Sverige. Det senare utnyttjas for att ifrdgasétta antaganden som tidigare presenterats, om att
andelsbaserad grisrotsfinansiering har stor betydelse for smd till medelstoras foretags
mdjlighet att finansiera sin verksambhet.

Avslutningsvis, skiftas fokus mot att i mer detalj behandla vilka mojligheter den svenska
lagstiftaren har i forhdllande till nuvarande regelverk. Som utgangspunkt presenteras forslag
som forekommit 1 den réttsliga debatten om andelsbaserad grésrotsfinansiering. Underlaget
analyseras mot en malsdttning att klargora réttsldget, samt tidigare slutsatser om varfor det
inforts en kategoriindelning och hur det forhéller sig aktiebolagslagens systematik. I
diskussionen betonas vilka &tgirder som &dr nddvindiga for att uppnd ett tydligt och
dndamalsenligt regelverk. Detta alldeles oberoende av vilken instdllning som finns i frigan



om andelbaserad grésrotsfinansiering &r eller bor vara, en tillaten finansieringsform i privata
aktiebolag.

1.3.2 Kallmaterial

I arbetet har det anvénts ett antal olika killor for att stddja uppsatsens slutsatser.
Inledningsvis beskrivs en bakgrund till inférandet av kategoriindelningen. I undersékningen
har det anvénts material som baserats pé forarbeten, betinkanden och anslutande yttranden
eller motioner. Det gemensamma ir att det pa olika sétt gett uttryck for en instdllning 1 hur
lagstiftningen ska reglera intressen i sma till medelstora foretag. Materialets vérde har saledes
bedomts utifrdn dess anknytning och tydlighet i fragan om vad det historiskt uttryckts om
olika sitt att se pa problematiken. Det har dven getts ett visst virde i forstaelsen till hur senare
overvdganden 1 1993 ars forarbeten kan tolkas.

Efter att en bakgrund presenterats overgar undersokning till att beskriva hur inforandet tagit
sig uttryck i lagstiftningen, varigenom en utgangspunkt har tagits i forarbeten och motiv. For
att komplettera underlaget har ocksé uttalanden i doktrin och senare utredningar presenterats.
Materialets virde har sedan bedomts utifran en diskussion om hur omradet kan forstds i en
analys av dagens réttsldge.

For att kunna utfora en analys av andelsbaserad grésrotsfinansiering har det varit nddvéndigt
att g& utanfor mer traditionella rittskéllor. Som utgédngspunkt har undersékningen utgatt ifran
aktorernas egna beskrivningar av deras tjanster pd deras hemsidor. Det har ocksé
kompletterats med sddana beskrivningar som erbjudits i statliga utredningar, mediaartiklar
samt mina egna erfarenheter som medlem pa studerade plattformar.

Utover kidllor med anknytning till svensk lagstiftning har det hdmtats information fran
utldndska réttsordningar. Materialet bestdr i huvudsak av lagbestimmelser, lagbeskrivningar
och uttalanden om rittsldget. For att summera arbetet som skett pd EU-nivd har
undersokningen koncentrerats till Kommissionens forslag om en ny f{orordning {or
leverantorer av grisrotsfinansieringstjdnster. For underlédtta en svensk forstdelse har det
kompletterats med O&vervidganden 1 forarbeten som gjorts i samband med tidigare
implementering av direktiv pa virdepappersmarknadsomrédet. Underlaget anvénds i forsta
hand for en jimforelse mot det svenska réttslaget.

Statistiskt underlag har hdmtats fran rapporter som publicerats av Cambridge Centre for
Alternative Finance (CCAF), som é&r ett internationellt interdisciplindrt akademiskt
forskningsinstitut vars verksamhet &dgnar sig 4t att studera marknaden for alternativ
finansiering. Det har sedermera kompletterats med statistik Over den svenska
bolagsutvecklingen under dren 2012-2018, vars siffror sammanstillts med hjilp av material
fran Bolagsverkets register for registrerade och avslutade aktiebolag i Sverige, samt fran
rapporter som publicerats av Myndigheten for tillvéxtpolitiska utvdrderingar och analyser
(Tillvaxtanalys). I anslutning till det empiriska och komperativa underlaget har det anvints
asikter som framforts i den réttsliga debatten om att anpassa lagstiftningen mot andelsbaserad



grasrotsfinansiering. Underlaget har framforallt hdmtats frdn ndgra remissyttranden till
betdnkandet SOU 2018:20, samt i doktrin. Tillsammans har materialet anvants for att
analysera och konkretisera hur det dr mojligt att forandra lagstiftningen pé omrédet.

1.3.3 Avgrénsningar

Som utgangspunkt sker arbetet mot den svenska aktiebolagsrittsliga lagstiftningen och
lagstiftning 1 andra ldnder behandlas ddrmed i relation till den svenska. Det betyder ocksé att
annan reglering sdsom for vérdepappersmarknaden och liknande finansiella regler inte
kommer att behandlas sérskilt. I frigor som har en naturlig anknytning med bestimmelser i
aktiebolagslagen, exempelvis i definitionen av Overlatbara virdepapper, dr det didremot
nddvindigt att i vissa delar beskriva regelverkens inbordes forhdllande. Det senare blir ocksa
relevant 1 frigan om Kommissionens forslag om att harmonisera delar av omradet for
grasrotsfinansiering.

Vidare har arbetet begréinsats till att undersoka andelsbaserad grasrotsfinansiering, vilket 1 sig
ar del av det storre begreppet grasrotsfinansiering. I uppsatsen fOrstds det forra som en
transaktion av aktier eller andra vardepapper i bolag i1 utbyte mot kapital. Den som investerar
intar en stdllning som residual mot bolaget och forhallandet dr ddrigenom inte fixerat. En
liknande form utgdrs av lanebaserad grasrotsfinansiering och det kan stundtals vara svért att
skilja dem sinsemellan. I uppsatsen forstds ldnebaserad grisrotsfinansiering som ett
forhallande som é&r bestdmt pa forhand och dér summan ska betalas tillbaka i fullt, normalt
ackompanjerad med en ldnerénta. Begreppen kommer att forklaras ytterligare i samband med
att andelsbaserad grisrotsfinansiering studeras utifran hur det tagit sig uttryck pa den svenska
marknaden.

I uppsatsen anvénds begreppet “alternativ finansieringsmarknad”, vilket forklaras i samband
med dess presentation i texten. For att undvika missforstand, bor det diaremot tilldggas att
beskrivningen av begreppet utgar ifran CCAF:s egna rapporter. Nér det presenteras statistik
over marknadens omsittning dr det en uppskattning av internetsbaserade plattformars
omsittning. Det betyder att begreppet i1 sig dr foremél for en avgrinsning och i uppsatsen
anvinds det enbart for att erbjuda ldsaren en helhetsuppfattning om andelsbaserad
griasrotsfinansierings tillvixt och marknadsandel.



2 — Aktiebolagslagens bolagskategorier

2.1 Bakgrund

I Sverige fanns lédnge en restriktiv instéllning mot att infora olika typer av aktiebolagsformer
eller kategorier. Trots den utveckling som skett under 1900-talet i dvriga Europa och i vissa
andra stater mot att erbjuda olika former av bolag utan personligt betalningsansvar for stora
och mindre verksamheter, var stindpunkten i Sverige att det var forenat med for hoga risker.
Det forhindrade ddremot inte lagstiftaren att overvdga mdjligheten. I forarbetena till 1944 ars
aktiebolagslag utredde lagberedningen i ett separat avsnitt om det gick att inspireras av den
internationella utvecklingen, framst den i Tyskland med Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH) och franska Société 4 responsabilité limitée (SARL) som visat sig populér
bland mindre verksamheter. Materialet avvisades ddremot med en tydlig hdnvisning mot att
det saknade tillrdckliga publicitets- och kontrollregler, vilket beréknades ge upphov till
betydande faror for bolagens borgenirer.’

Drygt trettio ar senare hade fragan kommit att cirkulera upp pa lagstiftarens bord igen. I ett
delbetinkande av 1974 ars bolagskommité foreslogs att en ny alternativ lagstadgad
bolagsform skulle inféras vid namn andelsbolag. Syftet med andelsbolag var att det skulle
innebdra forenklade regler for sméaforetagare vid bolagsbildning, bolagsforvaltning och ett
lagre krav pa aktiekapital. Ett annat utmérkande drag for andelsbolaget var att det skulle
finnas langtgdende mdjligheter att begrénsa andelars Overldtbarhet i bolagsordningen, med
hénsyn till att bibehalla en sluten dgarkrets. I bakgrunden fordes dven ett resonemang om att
begrinsningar i omsittningen av andelar méste balanseras mot ett fullgott minoritetsskydd
eftersom en vidgad avtalsfrihet inskranker pd minoritetens mojlighet att erhalla ett skiligt pris
for sina andelar vid uttride.” For 1974 ars bolagskommitté kom dock forslaget att innebira ett
nederlag och det blev foremél for upprepad kritik i remissinstanserna. Ett inforande av
andelsbolag i en lag vid sidan av aktiebolagslagen, kom dirmed aldrig att bli verklighet.’

Samtidigt gav kommitténs forslag upphov till ett bredare diskussionsunderlag och under 80-
talet presenterades flera motioner som Onskade en fordndring avseende regler som giller for
de storsta aktiebolagen och regler for mindre aktiebolags verksamhet.’ I behandlingen av
utskotten uttrycktes att omstindigheterna pekar mot att det ar ldmpligt att ytterligare
overvdgande gors. En omstindighet som utpekades var Onskemalet att underldtta for
nyetablering och stddja mindre aktiebolag. Likt tidigare pdvisades dven behovet for delidgare

% Se, Rodhe och Skog, Rodhes aktiebolagsriitt, s. 24.

? Prop. 1944:5, s. 120-121, 190.

*SOU 1978:66, s. 123-130. Det kommittén uppmirksammar ar den annars viktiga skyddsmekanismen som en
reglerad marknad erbjuder genom att aktiedgare kan sélja sitt innehav vid missndje over verksamhetens
forvaltning. En begriansning i 6verlatbarheten kan i sddant avseende innebéra att marknaden sluts till den
befintliga deldgarkretsen.

5 Se, LU 1986/87:5, s. 28., samt, LU 1989/90:LU3, s. 2.

b Se exempel, Mot. 1985/86/N037, samt, LU 1980/81:28, s. 18-19.



att kontrollera deldgarkretsen i mindre bolag och dess korrelation till ndr en aktiedgare vill
avsluta sitt engagemang. For det senare nimns som exempel en mdjlighet till bestimmelser
om inlosen 1 liknande situationer. Tamligen enkelt avfdirdas emellertid materialet med
motiveringen att det inte var sérskilt meningsfullt att begédra en ny dversyn av frigan om
sarskilda regler for mindre aktiebolag. Som underlag hénvisas till att utvecklingen pa senare
tid inte gav stod for antaganden om att nuvarande ordning utgjorde hinder for nyetablering.’

2.2 Inférande av privata och publika aktiebolag

En fordndring lag emellertid inom horisonten och i samband med Sveriges intrdde 1 den
dévarande Europeiska gemenskapen (hddanefter EU) tillfordes ett ytterligare element i
fragan. I 6vriga medlemsstater fanns det minst tva alternativ fér den som 6nskade bedriva sin
verksamhet utan personlig betalningsansvar. I kontrast till en tidigare restriktiv héllning,
uttalades istéllet att starka skél talade for att komplettera svensk aktiebolagsritt med sdrskilda
regler for mindre bolag. For att motivera det nya stéllningstagande angavs bade principiella
och funktionella skél:

Sverige har genom EES-avtalet atagit sig att infora EG:s bolagsréttsliga regler i
den svenska rittsordningen. Detta medfor att utrymmet for svenska sirldsningar av
bolagsrittsliga frigor i flera avseenden dr begrdnsat. Det ar sjdlvfallet sd att
Sverige lojalt méaste uppfylla sina folkrittsliga forpliktelser enligt avtalet.®

Det finns emellertid ocksd anledning att understryka att harmonisering av svensk
bolagsritt med vad som géller utomlands har ett stort véirde i sig och kan komma
att fa positiv betydelse for utlindska foretags intresse av att investera i Sverige.’

Med endast en bolagsform skulle emellertid Sverige vara tvunget att tillimpa
direktivets samtliga bestimmelser pd samtliga aktiebolag. Detta framstér inte som
lampligt. Starka skal talar dérfor for att det dven i Sverige bor finnas en ytterligare
bolagskategori, avsedd framst for de mindre bolagen (min kurs.)."

I propositionen redogdrs didrmed mycket tydligt skélen till varfor en fordndring av
aktiebolagslagen bor komma till stdnd. I forsta hand ror det sig om att Sverige har en
forpliktelse att inforliva det bolagsrittsliga regelverk som etablerats inom EU. Som
utgéngspunkt finns dirigenom ett litet utrymme fOr att konstruera egna bolagsrittsliga
16sningar pa nationellt plan. I andra hand tar utredningen fasta vid att en forédndring ar viktig
for att den svenska marknaden ska forbli attraktiv for utlindska investerare. Det ror sig
saledes om ett argument med sin kdrna i ett konkurrensperspektiv i forhallande till ovriga
europeiska ldnder. Nationella sérlosningar betraktas hir som regelbarridrer som kan fi en
negativ effekt for den svenska marknadens forméga att konkurrera. I tredje hand kommer

TLU 1980/81:28, s. 19 (hanv. LU 1980/81:4)., Se dven, LU 1986/87:5, s. 36, samt, LU 1989/90:LU3, s. 19.
¥ Prop. 1993/94:196, s. 70.

? Ibid.

" Ibid., s. 71.



utredningen fram till slutsatsen att det ndrmast dr nodvéndigt att infora ett alternativ for
mindre bolag, med hénsyn till att regelverket inom EU har utformats mot att motsvara delvis
annorlunda behov i storre bolag. Det ror sig sdledes om ett argument som aterkopplar till
foregdende slutsatser om anpassning och konkurrensmojligheter, men betonar att det fortsatt
finns ett behov av nationella sdrlosningar och dérigenom delvis avgrinsar omfattningen av
vad som tidigare sagts.

Nér fragan om varfor besvarats, Overgar utredningen till underséka Aur en fordndring av
lagstiftningen kan utforas. For att besvara frdgan anvénder sig utredningen av en jamforelse
mot andra europeiska réttsordningar. I kontinentaleuropa konstateras att det forekommer en
tradition av att erbjuda tvé bolagsformer med frihet fran personligt betalningsansvar i varsin
lag. Det var denna konstruktion som inspirerat 1974 ars bolagskommité i sitt forslag om
andelsbolag och beskrivs normalt som att det erbjuds tvd bolagsformer att registrera sitt
foretag under. I Storbritannien och Irland identifieras en annorlunda struktur, med en ensam
central lagstiftning for sddana bolag. I likhet med kontinentaleuropa erbjuds tva alternativ att
registrera sitt bolag under och beskrivs istdllet som en indelning i bolagskategorier.
Utredningen tar sedan fasta pa att tidigare forslag om att reglera verksamheten for mindre
bolag i en sirskild lag, mottagits med stor kritik och att forslag om en indelning i
bolagskategorier ser ut att bli verklighet i Norge och Finland. Dessutom uppskattades att
skillnaderna i reglering inte torde bli sa betydande att det motiverar tvd separata lagar. Utan
ndgon ytterligare forklaring landar dérefter resonemanget i att det dr att foredra en 10sning
med indelning i bolagskategorier."'

Samtidigt aterstar ett viktigt moment att behandla. Det har beskrivits om varfor och under
vilken lagstiftningstradition en dndring bor foretas. Det saknas emellertid en diskussion om
hur lagstiftningen ska skilja bolagskategorierna at. Historiskt har det bl.a. presenterats
argument som att mindre bolag bor vara foremdl for delvis forenklade regler vid bildning,
forvaltning och finansiella krav. Det dr ocksa ndgot som tas till fasta i forarbetena, varigenom
det uttalas att ”’[d]et ar naturligt att grinsen mellan de bdda kategorierna dras pa ett sddant sétt
att reglerna for de publika bolagen i allmdnhet kommer att gélla for stdrre foretag med stor
dgarspridning, medan reglerna for privata bolag kommer att gilla for 6vriga bolag”.'* Det
pavisas med andra ord att gransdragningen bor infalla pa ett sddant sédtt som kontrollerar
dgarspridning i respektive kategori. Det senare underbyggs av argumentet att det regelméssigt
finns ett storre behov i stora foretag av sérskilda regler for bolagets ledning och organisation,
1 kontrast till mindre foretag dédr det bor lamnas sérskilt stor utrymme for deldgarnas egna
overenskommelser. Utredningen studerar dérefter aterigen hur andra europeisk ldnder valt att
dra skiljelinjen och kan konstatera att ett utmirkande drag dr att bolagstyperna skiljs &t
genom en begrinsning i mojligheten att soka kapital frdn allminheten. Tillsammans med
antagandet om det 1 regel kan tillskrivas olika behov for bolagskategorierna, foranleder det
slutsatsen att: ”[d]etta bor komma till uttryck i aktiebolagslagen genom ett forbud for

' Prop. 1993/94:196, s. 72-74. Se dven, SOU 1992:83, s. 11-12, 121-122. I motsatt till vad som forvéntades,
finns det idag tva separata lagar for privata och publika bolag i Norge (lov om aksjeselskaper av 13 juni 1997 nr.
45,29 juni 2007 nr. 75., och lov om allmennaksjeselskaper av 13 juni 1997 nr. 45, 29 juni 2007 nr. 75.).

2 Prop. 1993/94:196, s. 75.
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aktiebolag som tillhor den ena bolagskategorin att soka sprida bolagets aktier eller av bolaget
utgivna skuldebrev eller optionsbevis till allmdnheten. Motsvarande forbud bor gilla for
aktiedgare i bolaget.”"”

2.3 Gransdragningens uttryck

For att utforma ett regelsystem med olika bolagskategorier utgar saledes lagstiftaren ifran ett
resonemang i att det dr nddvdndigt att inféra en tydlig grinsdragning, varigenom vissa
atgdrder forbjuds i privata aktiebolag. Det har sedan kompletterats med sanktioner vid
overtradelser av forbuden. I senare lagstiftningsarbeten har det beskrivits i termer av
grinsdragningens direkta uttryck.'* T 6vrigt har grinsdragningen givits ett visst indirekt
uttryck genom dess betydelse for aktiebolagslagen utformning. Som resultat talas det idag
ofta om tva separata regelverk for privata och publika aktiebolag.

2.3.1 Férbud mot spridning

Det mest omdiskuterade forbudet dterfinns i ABL 1:7 och bendmns normalt som
spridningsforbudet. Lagstiftaren har konstruerat bestimmelsen med tre stycken som delvis
ger uttryck for olika situationer. For att underldtta presentationen kommer dérfor analysen att
indelas i tre moment, varigenom det avslutas med en dversiktlig bild 6ver
spridningsforbudets utformning.

Ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag far inte genom
annonsering forsoka sprida aktier eller teckningsritter i bolaget eller skuldebrev
eller teckningsoptioner som bolaget har gett ut."

Det forsta stycket reglerar ett forbud mot att genom annonsering forsdka sprida sadana
vardepapper som beskrivs. I 1993 ars forarbeten gors en ansats till att forklara forhallandet
med “[o]m ett erbjudande offentliggdrs genom annonsering kommer det att nd ut till en
obestimd krets av personer”.'° I ett enskilt fall skulle det ddrmed vara omdéjligt att pa forhand
faststdlla om en atgdrd utgor annonsering. Det citerade uttalandet kompletteras emellertid
med att det ségs att annonsering som marknadsforingsmetod [...] dr sérskild dgnad att leda
till en vid spridning av aktier”.'” Om det for stunden bortses ifrén att endast aktier berérs, ger
det vdgledning i att en atgird utgdr annonsering, om syftet eller dess effekt blir att det nar en
obestimd krets. Det senare bor forstds som att kriterierna &r alternativa i forhdllande till

varandra.

Vidare tar det forsta stycket upp en bred definition av vilka finansiella instrument som
omfattas av forbudet. I 1993 ars forarbeten beskrivs situationer som nér bolaget gor en riktad

" Ibid. Se dven, SOU 1992/93, s. 112-119.
' Se, Prop. 2004/05:85, s. 199-200.

S ABL 1:7 1 st.

' Prop. 1993/94:186, s. 143.

7 bid.
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nyemission av aktier och konvertibla skuldebrev, samt forsdljning av saddana. Det betonas
sarskilt att bestimmelsen har en stor betydelse for utgivande av skuldebrev, varpd en central
forutsittning ar att de ar avsedda for allmin omsittning.'® Hit hor naturligtvis 16pande
skuldebrev, men ocksa vissa former av enkla skuldebrev.'” Terminologin #r stundtals
olycklig och gor det svért att pa forhand forutse vad som omfattas av forbudet. Det skapar
ocksd en intressant krock i forhallande till definitionen av Overlatbara vérdepapper som
kommer att redogoras ldngre ner i texten.

Innan nésta stycke presenteras, ska det ocksd ndmnas att dven spridningsforsok omfattas av
forbudet. En nedersta grins har i regel satts till s.k. otjdnliga forsék, varigenom det
visserligen funnits ett uppsét till en otillaten spridning, men det aldrig uppkommit en reell
risk for en sddan. For att forstd hur det kan tillimpas gér det att aterga till vad som tidigare
sagts om att forutséttningarna for annonsering dr alternativa. Det dr med andra ord mdjligt for
en domstol att konstatera att en dvertradelse foreligger, utan resultatet blivit att det spridits till
en obestdmd krets. I 1993 drs forarbeten har begreppet ocksd kopplats till en spridning som
vinder sig utover den befintliga &dgarkretsen, varigenom ett erbjudande som riktas till
deldgarkretsen faller utanfor forbudets tillimpningsomréade.

Ett privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag fér inte heller pd annat
sétt forsoka sprida i forsta stycket angivna vardepapper genom att erbjuda fler dn
200 personer att teckna eller forviarva véirdepapperen. Detta géller dock inte om
erbjudandet riktar sig enbart till en krets som i forvdg har anmilt intresse av
sadana erbjudanden och antalet utbjudna poster inte dverstiger 200.>'

Det andra stycket reglerar ett forbud att pa andra sétt forsoka sprida sddana vérdepapper till
fler an 200 personer. Det ror sig sdledes om sddana atgdrder som inte kan anses utgora
annonsering, men avser erbjudanden som vénder sig utanfor den befintliga deldgarkretsen.
Formuleringen har dirmed en kompletterande funktion i forhéllande till forsta stycket och har
gett upphov till att det vanligtvis talas om ett annonserings- och kompletteringsforbud. I 1993
ars forarbeten ges exempel pd situationer dér ett privat aktiebolag skickar rundskrivelser,
prospekt m.m.** For att en tgird ska kvalificeras under andra styckets formulering, krivs
dock att det varken till syfte eller effekt nér en obestdmd krets av personer.

Till skillnad frin forbudet mot annonsering, innehaller andra stycket en viss formildring i
forhallande till ett erbjudandes spridning. Som utgangspunkt giller en grins vid att ett
erbjudande far riktas till 200 personer. Utformningen hirstimmar frén en tidigare diskussion

' Prop. 1993/94:196 s. 141-142. En omstindighet som ges virde i bedomning om ett skuldebrev ar avsett for
allmén omséttning dr om det ges ut i stérre omfattning. Som exempel anvinds vissa slag av enkla skuldebrev
som i vissa avseenden dr underkastade reglerna om I6pande skuldebrev, t.ex. forlagsbevis och vinstandelsbevis
(4 kap 32 § Lag (1936:81) om skuldebrev).

' Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen: En Lagkommentar. D. 1 Kapitel 1-10, s. 46-47.

2 Prop. 1993/94:196 s. 141-143.

>l ABL 1:7 2 st.

2 Prop. 1993/94:196, s. 143. Idag kan det liknas med olika typer av sindlistor som brukas av foretag, sasom e-
postlistor varav mottagarnas information sparas for anvéndas for vissa informationsutskick.
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om begreppet en vidare krets som varit etablerat under den numera borttagna regeln om
emissionsprospekt. I diskussionen hade det anfOrts att om antalet utbjudna aktier eller
virdepapper understeg 200, kunde det inte vara frigan om en vidare krets.”> Lagradet
motsatte sig delvis en sddan formulering med kritiken att det ger upphov till en situation, dar
ett erbjudande kan marknadsforas med en undanskymd text att det enbart géller de 200 forsta
intressenterna.”* For att klargora rittsldget uttalade utredningen [...] att den nyss pétalade
tolkningen av det anvinda begreppet inte kan vara tilldten i detta ssmmanhang”,” vilket kan
forstas som att det fixerade antalet pd 200 personer ska tolkas i hur ménga personer som ett
erbjudande far riktas till och inte hur manga som har mgjlighet att teckna eller forvérva
véardepapper.

Samtidigt foreskrivs det att det &r mojligt att skicka ett erbjudande till fler an 200 personer,
om dessa har foranmalt sitt intresse och antalet utbjudna poster inte dverstiger 200 poster. Det
ror sig sdledes om ett undantag som delvis avspeglar och mojliggér den situation som
Lagradet hojt ett varningens finger mot. For att motivera ett undantag anfordes att ”[d]et finns
emellertid anledning att vara mindre restriktiv nir det géller erbjudanden som riktar sig till
professionella placerare”.”® I kontrast till foregiende bedomning blir det siledes relevant att
beakta vem ett erbjudande riktas mot och kan forstds mot bakgrunden i att bestimmelsen
forhindrar att bolag inbjuder en allménhet att forvirva eller teckna virdepapper. Det betyder
ocksa att det i sammanhanget far anses att en grupp professionella placerare faller utanfor
allménhetsbegreppet. Det forsvaras ddremot av att det 1 nésta led beskrivs att en foranmélning
bor forstads mot att det omfattar situationer dar penningplacerare markerat ett intresse att fa ta
del av erbjudande och inte nodvindigtvis varit i direkt kontakt med bolaget.”” Beskrivningen
antyder att det alltid skulle vara tillatet att skicka ett erbjudande till utomstaende, s& lédnge
dessa kan kategoriseras som professionella placerare. Det erbjuds daremot ingen definition
eller vigledning i vad for slags kriterier som behdver vara uppfyllda for att en person ska
betraktas som en professionell placerare, vilken kan ifragasdttas mot bakgrund av att
bestimmelsen r straffsanktionerad.

I utredningen koncenteras siledes framstdllningen mot att undantaget &r utformat for att
underldtta kontakten med professionella placerare. Det kommer déremot inte till uttryck i
lagtexten, utan dér formedlas budskapet att det krdvs en foranmédlning. Trots utredningens
ambition gar det ddrmed inte att utesluta att undantaget kan tillimpas i Gvriga situationer, dir
det inte ror sig om professionella placerare. Diremot giller begransningen att antalet
utbjudna poster inte far overstiga 200 poster, vars innebord ldmnas utan ndgon vidare
forklaring. P& aktiemarknaden talas det i regel om olika borsposter eller handelsposter som
kan innehalla ett antal aktier och var mer forekommande forr.*® T senare utredningar har det

> Prop. 1993/94:196, s. 142.

** Prop. 1993/94:196, s. 336.

> Ibid., s. 142.

*°Ibid., s. 143.

> Ibid.

** I de vanligaste fallen bestod handelsposterna av 100 aktier som forvirvades. Nasdaq OMX éndrade sina
villkor oktober 2008, vilket numera gor det mojligt att investera i ett valfritt antal aktier, se, Johansson, “Enklare
handel med enstaka aktier”.
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anforts att det dr ndrmast till hands att tolka formuleringen som att ett erbjudande inte far
resultera i att antalet nya aktiesigare overstiger 200 personer.”’ En sadan tolkning innebir att
undantagets funktion dr i forhéllande till ett erbjudandes spridning, dvs. att begrdnsningen om
200 addressater kan bortses ifrdn. Det senare underbyggs av att det &tminstone teoretiskt &r i
samklang med hur manga som kan tdnkas investera i en situation nér spridningen &r
begrénsad till 200 personer.

Forbuden i forsta och andra styckena géller inte erbjudanden som avser overlételse
till hogst tio forvirvare. Forbuden giller inte heller i frga om aktiebolag med
sirskild vinstutdelningsbegrinsning. Lag (2005:812).%

Det sista stycket i bestimmelsen reglerar ett generellt undantag till bdde annonsering och
andra sitt, varpd det undantas erbjudanden som avser overlatelse till hogst tio forvarvare. Till
sin motivering anges att det i huvudsak tréffar situtioner nér det dr fraga om Overlételse av ett
bolag i dess helhet, eller nir syftet dr att finna en eller ett fital nya kompanjoner.’' T Gvrigt
har bestimmelsen numera kompletterats med ett fortydligande om att férbuden inte géller i
fraiga om s.k. aktiebolag med sérskild vinstutdelningsbegriansning (SVB-bolag), vars
betydelse kommer att behandlas i ett senare skede.’

Figur 1 — Spridningsforbudet

Spridningsférbud, ABL

1.7
Annonseringsférbud, 1 Kompletteringsférbud,
st. 2 st
Undantag: Personer
Huvudregel: Max 200 som tidigare anmalt
personer, 2 st. intresse (max 200
poster), 2 st.
i |
Utanfér Undantag: Overlatelse Utanfér
tilldmpningsomrade: till hogst tio forvarvare, tilldmpningsomrade:
Publika aktiebolag. 3 st. SVB-bolag, 3 st

(Min illustration)

*30U 2018:20, s. 314.

O ABL 1:7 3st.

1 Prop. 1993/94:196, s. 144.

?% Aktiebolag med sirskild vinstutdelningsbegrénsning regleras i ABL 32 kap.
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2.3.2 Férbud mot handel

Vid sidan av spridningsforbudet regleras i ABL 1:8 ett delvis annorlunda uttryck for
gransdragningen. I dess kirna foreskrivs ett forbud mot att bedriva handel med sadana
véirdepapper som beskrivits 1 foregdende bestimmelse.

Sadana virdepapper som anges i 7 § far, s& linge bolaget &r privat, inte bli foremal
for handel pd en reglerad marknad, en motsvarande marknad utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet eller ndgon annan organiserad marknadsplats. Lag
(2007:566).

For att forstd bestimmelsen ér det siledes nodvéndigt att ta reda pa vad for marknader som
avses. En reglerad marknad utgor “ett multilateralt system inom EES som sammanfor eller
mojliggdr sammanforande av ett flertal kop- och sidljintressen i finansiella instrument fran
tredjepart — regelmassigt, inom systemet och i enlighet med icke skonsmaissiga regler - sa att
det leder till kontrakt.”** En typiskt exempel pa en reglerad marknad &r Nasdaq Stockholm.
Den efterkommande formuleringen “en motsvarande marknad” ger uttryck for att forbudet
dven omfattar handel som sker pa utlindska marknadsplatser.

En organiserad marknadsplats saknar en liknande fast definition. I samband med den senaste
stora Oversynen av aktiebolagslagen, foreslog kommittén att begreppet skulle bytas ut mot
»auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad”.*> Det ansags emellertid att
det vidare begreppet “organiserad marknadsplats” var ldmpligare mot bakgrund av
bestimmelsens syfte att forhindra att aktier i1 privata aktiebolag blir foremal for organiserad
handel.”® T doktrinen har anforts att en organiserad marknadsplats kan uppkomma genom
mycket enkla medel och dess varaktighet kan vara ytterst begrénsad eller permanent.’’ I 1993
ars forarbeten tas det upp som exempel att ’[...] avtal om kop och forséljning som gors upp
pa telefon pa penningmarknaden” kan utgora handel pa en organiserad marknadsplats.”® I mer
konkreta ordalag rdknas till begreppet, forutom bors, sddana handelsplattformer enligt
definitionen i 1:4(b) lag (2007:258) om virdepappersmarknaden.” For verksamheter som
inte faller in under dessa definitioner ska det ytterst vidtas en beddmning av dess karaktédr och
omfattning.*’

Vidare har bestimmelsen fOranlett en central distinktion for hur finasiella instrument
betraktas i privata aktiebolag. Enligt definitionen av éverldtbara virdepapper foreskrivs att
sadana virdepapper utom betalningsmedel, kan bli foremél for handel pa kapitalmarknaden.*'

> ABL 1:8.

** Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden, 1:4(b).

*> Prop. 2004/05:85, s. 514.

% Ibid.

*7 Samuelsson m.fl., Lagen om marknadsmissbruk och lagen om anmdlningsskyldighet: en kommentar, s. 202-
203.

% Prop. 1993/94:196, s. 144.

%% Prop. 2007/07:155, s. 678.

* Prop. 2004/05:85, s. 514.

* Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden, 1:4.
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Det senare har tolkats som en fOrutsdttning for att ett finansiellt instrument ska inga i
definitionen. I privata aktiebolag regleras emellertid ett forbud mot att bolagets virdepapper
blir foremal for organiserad handel. Den numera hirskande uppfattningen &r att dessa inte ar
utgivna for allmdn omsittning, och kan dirmed inte anses som overlatbara virdepapper.*
Som utgangspunkt omfattas dirfor inte virdepapper i privata aktiebolag av stora delar av det
virdepappersmarknadsréttsliga regelverket. Det har bl.a. inte ansetts nodvéndigt att uppritta
prospekt, eller att ansdka om tillstdnd enligt lag (2007:258) om vérdepappersmarknaden, for
att tillhandahélla finansiella tjinster avseende finansiella instrument i privata aktiebolag.*

I forhallande till spridningsforbudet har bestimmelsen ndrmast en kompletterande funktion
och oberoende om en hantering av vérdepapper kan anses skett pd en organiserad
marknadsplats, dr det mojligt att det dr forbjudet enligt ABL 1:7. En skillnad som ofta lyfts
fram dr ddremot att forbudet mot handel tréffar en bredare krets av adressater. I det
foregdende forbudet tar formuleringen sikte mot en spridning som skett genom antingen
bolaget eller dess aktiedgare. En sadan begrdnsning saknas i ABL 1:8. Det har darfor tolkats
som att forbudet omfattar bade siljare och kopare samt den som bedriver marknadsplatsen.*

2.3.3 Sanktioner

Innan grinsdragningens mer direkta uttryck ldmnas, ska det ocksd ndmnas att forbuden
kompletterats med en straffsanktion i ABL 30:1. Till bestimmelsen har det foreskrivits att en
overtradelse kan tilldomas den som uppsatligen bryter mot forbuden, varpd straffskalan satts
till boter eller fangelse 1 hogst ett ar.

I den straffrittsliga beddmningen krdvs ocksd att det &r mojligt att hdrleda ett ansvar till den
som vidtagit girningen, vilket kan orsaka ett problem om det dr osékert vem det dr som stétt
bakom ett beslut. I 1993 &rs forarbeten beskrivs emellertid en relativt extensiv syn pa hur
straffbestimmelsen kan tillimpas. I forsta hand forklaras att straffansvar drabbar den som
tagit beslut eller i kraft av sin stillning verkstillt beslutet.* Som exempel kan bade
styrelseledamoter och verkstéllande direktor stillas till ansvar for en Overtrddelse. Hur ldngt
ner 1 nédringskedjan i kraft av sin stdllning” kan tolkas ldmnas at réttstillimparen. Vidare
gors en anvisning till att ansvar for medverkan kan intrdda genom en analog tillimpning av
brottsbalkens medverkanderegler.*® Férutom den som tagit ett beslut eller i kraft av stillning
verkstillt beslutet, gdr det alltsa att utdoma ansvar for personer som pé nagot séatt medverkat
till att en Overtrddelse skett. Det fir forutsittas att det dven i1 sddant fall maste styrkas ett
uppsét hos den medverkande personen.

I doktrinen har det antagits ett mer restriktivt forhdllningssétt mot tillimpningen av
straffbestimmelsen. Hir anvinds det straffrittsliga elementet for att pédvisa att
spridningsforbudet bor tolkas restriktivt och att det som utgangspunkt enbart ar det privata

*2Se, Prop. 2004/05:158, s. 68, och Prop. 2006/07:115, s. 282.

* Finansinspektionen, Grdsrotsfinansiering i Sverige - en kartliggning, s. 32-33.
* Prop. 2004/05:85, s. 513-514.

* Prop. 1993/94:196, s. 211. Se dven, SOU 1992:83, s. 188.

4 Se, Brottsbalken (1962:700), 23:4-5.
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aktiebolaget och dess aktieiigare som triffas av forbudet.*” Som tidigare visat stimmer en
sadan argumentation vil overens med hur spridningsforbudet har utformats mot att endast
avse bolaget och dess aktiedgare. Det bor ddremot dterigen betonas att forbudet mot handel
saknar en liknande anvisning. Till skillnad fran spridningsférbudet har bestimmelsen
utformats mot att adressera en bredare krets och forbjuder att handel vidtas med virdepapper
1 privata bolag. Som utgangspunkt maste det sdledes vara mojligt for en domstol att utdoma
ansvar till den person som varit delaktig i den forbjudna handeln, oavsett om denna &r séljare,
kopare eller formedlare av sddana tjdnster som gor affaren mojlig.

Slutligen, for att motivera en straffrittslig sanktion angavs som skél att det ar viktigt att den
grans som dras upp for privata och publika aktiebolag respekteras. En avsaknad av sanktioner
riskerar ocksé att foranleda problem med implementeringen av EU:s bolagsrittsliga regelverk
och undanrgja de fordelar som tidigare diskuterats med att erbjuda ett alternativ for mindre
foretag.*® I betinkandet som gett upphov till propositionen hade annars den divarande
bolagskommittén foreslagit att det utdver en straffrittslig sanktion, skulle inféras en
civilrittslig sanktion. I bestimmelsen skulle det foreskrivas att ett avtal som ingétts pa grund
av en inbjudan som utfirdats i strid med forbuden ska vara ogiltigt.* Flertalet remissinstanser
kom emellertid att avstyrka en sddan sanktion. En generell ogiltighetsbestimmelse bedomdes
istdllet i forsta hand drabba en godtroende motpart och inte den som 6vertrétt forbuden. Det
ansags tillrickligt med en straffrittslig pafoljd.”

2.3.4 En grundpelare i aktiebolagslagen

Forutom att gransdragningen har en mer direkt betydelse for utformningen av ovanstaende
forbud, har det visat sig fa en mer principiell inneboérd for efterkommande utveckling av den
aktiebolagsrattsliga lagstiftningen. 1 1993 ars forarbeten forklarades att [d]et dr naturligt att
regelsystemet utformas sé att den ena bolagskategorien kommer att omfatta storre bolag med
stor spridning pa aktierna, medan den andra bolagskategorin omfattar foretradesvis smé
bolag med ett begrinsat antal deligare” (min kurs.).”' Det utredningen gor 4r att anta en
presumtion eller snarare ett antagande, om en forvdntad diversifiering i deldgarkretsen inom
bolagskategorierna. Det skapar sedermera en grund och forutsittning for att anknyta vissa
generella behov till respektive bolagskategori. I senare lagstiftningsarbeten gér det utldsa ett
liknande resonemang och det gors en alltmer tydlig koppling till hur &vriga regler i
aktiebolagslagen bor utvecklas. I samband med den senaste stora Oversynen av
aktiebolagslagen, beskrivs forhdllande som att ”[v]i foreslar ocksa pa atskilliga punkter en
annan reglering for privata aktiebolag &n for publika aktiebolag. Eftersom privata aktiebolag
typiskt sett har farre aktiedgare och dessa ofta ocksa deltar 1 bolagets skotsel, dr det rimligt att

*" Nerep, Erik, and Per Samuelsson. Aktiebolagslagen: En Lagkommentar. D. 1 Kapitel 1-10, s. 47-48. Det har
ocksé framforts att ’[d]et dr inte forenligt med legalitetsprincipen att genom vaga rekvisit 6verfora
beslutanderitten om innehaéllet i ett rekvisit till réttstillimpningen néir det &r en straffrittsak.”, se, Samuelsson
m.fl., Lagen om marknadsmissbruk ch lagen om anmdlningsskyldighet: en kommentar, s. 126-127.

11993 4rs forarbeten uttalas det att ”[o]m det saknas sadana sanktioner, finns det en risk for att andra EES-
stater ifrdgasétter Sveriges vilja att anpassa sig till EG:s bolagsrittsliga regler”., Prop. 1993/94:196, s. 86.
“'30U 1992:83, 5. 123-124.

% Prop. 1993/94:196, s. 86-87.

> Ibid., 5. 74.
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det 1 sddana bolag finns ett sdrskilt stort utrymme for aktieigarna att komma Sverens om
sirskilda former for forvaltning av bolaget” (min kurs.).>*

I aktiebolagslagen gar det darfor att idag utldsa tvd delvis separata regelsystem for privata och
publika aktiebolag. For att gora lagstiftningen 6verskadlig och lattillgénglig har lagstiftaren
valt en struktur dir sérskilda regler for publika aktiebolag placerats i slutet av respektive
kapitel.”> Som tidigare visats har en stor del av reglerna for publika aktiebolag sitt ursprung i
en implementering av EU:s bolagsrittsliga regelverk. I en mer generell beskrivning innebér
det att kraven ar strdngare for publika aktiebolag och ror sig framforallt om hanteringen av
information, publicitet, formalia, organisation och forvaltning.”* Det finns emellertid skal till
att atergd till den forklaringen om varfor det bor vara skillnad i regelverket for
bolagskategorierna. Lagstiftningen bygger hdr pa en premiss att spridningen av aktier ger
upphov till annorlunda behov. Det blir didrfor mer naturligt att diskutera frdgor som
aktiedgarnas relation till bolagsledningen med tillhérande fragor om transparens och liknande
i publika aktiebolag. I motsatt riktning blir det mer naturligt att diskutera frigor om
aktiedgares inbordes forhallande i ljuset av deras beroende till varandra i privata aktiebolag.
Det blir ocksa mer lockande att tillskriva privata aktiebolag syften som att det ska stimulera
foretagsamhet hos gemene person och en oOkad sysselsdttning, varigenom det behdvs
forenklade regler for bolagsbildning och bolagsférvaltning.>

Grénsdragningen, med dess direkta uttryck i forbudsbestimmelserna, utgor hér ett verktyg for
att kontrollera hur koncentrationen av aktiedgare ser ut i respektive bolagskategori. Ur ett mer
praktiskt perspektiv utgor det ocksd ett villkor for nédringsidkare som oOnskar bedriva sin
verksamhet under aktiebolagsformen. I dess kérna foreskrivs en inskrankning i hur det gér att
finansiera sin verksamhet for privata aktiebolag, med utgénspunkt i att allménheten inte far
involveras. Den i sammanhanget viktigaste funktionen ar emellertid att grdnsdragningen i sig
har fungerat som en grundpelare for resterande utveckling av den aktiebolagsrittsliga
systematiken. En fordndring eller tolkning, av dess direkta uttryck bor alltsa alltid bedomas
utifran dess betydelse for sddan antagen forestdllning om privata och publika aktiebolags
deldgarkrets.

2.4 Sammanfattning

I ett historiskt perspektiv har det lange diskuterats om att erbjuda ett alternativ till aktiebolag
for mindre verksamheter. Till en bdrjan var det frimst en tanke om att inféra en ny

>2 Prop. 2004/05:85, s. 202.

> Ibid., 5. 201.

>*Se bl.a., ABL 1:5, 14 — ang. krav p4 minsta registrerade aktiekapital; 7:40, 7:59 — ang. entledigande av
styrelseledamot; 8:1, 8:46 — ang. krav minsta antal styrelseledaméter; 8:27, 8:50 — ang. krav pd VD; 9:1— ang.
krav pa revisor; 16 kap — ang. sirskilda regler for publika aktiebolag och dotterbolag vid beslut om riktade
nyemissioner eller beslut om vissa vardepapper; 19:13-15 — ang. undantag fran forbud att forvdrva egna aktier;
12:14, 13:13a, 18:14, 22:28 — ang. informations- och publicitetskrav for publika aktiebolag

> Se, Prop. 2019/20:21, s. 14, dér det foreslas en sinkning av minimikravet for det registrerade aktiekapitalet
fran 50 000 kr till 25 000 kr.
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bolagsform vid sidan av aktiebolagslagen, vilket kulminerade med 1974 érs bolagskommittés
forslag om andelsbolag i SOU 1978:66. Som skil till forslaget presenteras att det fanns ett
behov av forenklade regler for sméforetagande 1 samband med bolagsbildning,
bolagsforvaltning och hithérande kapitalkrav. Trots att utvecklingen i flera andra ldnder i
Europa gatt mot en liknande riktning avfirdades emellertid forslaget. Istdllet kom
vindpunkten 1 borjan av 90-talet ndr Sverige officiellt ldmnade in en ansdékan om
medlemskap i EU.”® Till skillnad fran tidigare betonades nu vikten av att anpassa den
aktiebolagsrattsliga reglering till det bolagsrittsliga regelverk som etablerats inom Europa,
varpd en fordndring ocksd ansags vara till fordel for utlindska bolags intresse av att investera
pa den svenska marknaden.

For att genomfora anpassningen bedomdes det vara nddvindigt att inféra en bolagskategori i
aktiebolagslagen for mindre foretag. Det framsta skélet var for att undvika oldmpliga
konsekvenser genom att behova implementera EU:s bolagsrittsliga regelverk for samtliga
svenska aktiebolag. Samtidigt uppstod en ny utmaning i hur bolagskategorierna skulle kunna
sdrskiljas. I utredningen identifierades att det i flertalet andra europeiska lédnder etablerats en
gransdragning varigenom den ena bolagsformen eller bolagskategorin var begrdnsad i sina
mdjligheter att vinda sig till en bredare allménhet {or att sdka kapital. I forslaget till att infora
en kategoriindelning i aktiebolagslagen kom det dirfor att uttryckas genom att publika men
inte privata aktiebolag, skulle ha en mojlighet att anskaffa kapital fran allménheten.

Gransdragningen kom sedermera att ges en direkt innebord i tva forbud som skulle férhindra
att vardepapper i privata aktiebolag spreds till en obestdmd krets och blev foremaél for handel
pa organiserade marknadsplatser. Det forra kom att regleras under vad som idag ofta refereras
till som spridningsforbudet, som 1 sin tur kan indelas i ett annonserings- och
kompletteringsforbud. Det centrala med spridningsforbudet dr att det forhindrar privata
aktiebolag och dess aktiedgare fran att limna erbjudanden till allmidnheten om att teckna eller
forvdrva, aktier eller andra vérdepapper 1 sadana bolag. Det senare forbudet har en
annorlunda betoning och avser att forhindra att sddana vérdepapper kan tas upp for handel pé
en reglerad eller organiserad marknadsplats. Det har ocksa foranlett en central distinktion i
det att aktier och andra vérdepapper i privata aktiebolag inte anses utgdra Overldtbara
véirdepapper, vilket styr tillimpningen av viardepappersmarknadsrittsliga regelverket. For att
sdkerhetsstilla en efterlevnad av forbuden har det kompletterats med en straffréttslig sanktion
vid uppsatliga dvertradelser.

Utover det som sagts om griansdragningens mer direkta uttryck, har det ocksd utgjort en
grundpelare for aktiebolagslagens konstruktion. I ett mer systembaserat perspektiv gér det att
urskilja en utveckling av tvd separata regelverk for privata och publika aktiebolag, vars grund
hittas i ett antagande om att respektive kategori har en till varandra olik spridning av aktier
och dérigenom koncentration av deldgare. Som ett resultat har det skapats forutséttningar for
att tillskriva bolagskategorierna olika egenskaper och behov som lagstifningen bor svara mot.

*% Den svenska regeringen limnade in ansokan den 1 juli 1991, vilket sedermera rostades igenom i en
folkomrostning ar 1994. Se, Europeiska kommissionen, ’Sverige i EU”.
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Ett tydligt exempel &r att det i privata aktiebolag ofta presenteras argument om att delégarna
bor erbjudas ett storre métt av avtalsfrihet, med hénsyn till att deras beroende till varandra ar
storre dn for aktiedgare i publika aktiebolag. I dagens aktiebolagslag aterfinns det darfor
sarskilda regler for publika aktiebolag som ofta placerats i slutet av respektive kapitel. I
generella drag avser de hogre krav och en strangare reglering d4n mot vad som annars géller
for privata aktiebolag. Den aktiebolagsrittsliga regleringen for privata aktiebolag &r
motsatsvis betonad av en hogre flexibilitet och avtalsfrihet genom en stérre méngd
dispositiva regler, som kan avtalas bort i bolagsordningen. I en diskussion om att tillimpa
eller foresla en fordndring av grinsdragningens uttryck, dr det sdledes ocksa nodvéndigt att
beakta dess innebord for resterande systematik inom aktiebolagslagen.

3 — Grasrotsfinansiering

3.1 En alternativ finansieringsform

Grisrotsfinansiering dr idag ett alltmer populért fenomen hos svenska aktiebolag som soker
nya vigar for att finansiera sin verksamhet. Utvecklingen har varit snabb och det ir pé flera
héll osdkert till hur den forhaller sig regler som inforts fore dess etablering. I detta avsnitt
kommer det att presenteras en forklaring av fenomentet med sérskilt fokus pa andelsbaserad
griasrotsfinansiering. Beskrivningen kommer sedan att séttas in en aktiebolagsrittslig kontext
med utgangspunkt i vad som tidigare sagts om gransdragningens uttryck och betydelse. Som
inledning presenteras emellertid en allmén beskrivning av hur grisrotsfinansiering anvints i
historien och hur det pé senare tid identifierats som ett alternativ for svenska foretag vid sidan
av mer traditionella finansieringskanaler.

3.1.1 Drivkrafter

I historien har grésrotsfinansiering mer eller mindre férekommit vid olika tidpunkter. Ett
populdrt exempel som ofta anvdnds for beskriva en tidig lyckad grisrotsfinansiering ar
konstruktionen av Frihetsgudinnan sommaren 1885. Skulpturen var en diplomatisk géva av
den franska regeringen och var tilltdnkt att placeras i New York. Problemet var bara att den
levererats 1 bitar och att behdvde ett stadigt fundament att st pa. En statlig finansiering av
konstruktionen misslyckades emellertid och borgmistaren av New York hade sen tidigare
avfardat mojligheten att anvénda stadens medel. I nddens stund beslutade Joseph Pulitzer att
publicera en védjan till folket i sin tidning The New York World om att bidra till
finansieringen. Resultatet blev en framgéngssaga och fundamentet kunde byggas med hjilp
av 6ver 160 000 bidrag till ett virde pa drygt 100 000 dollar i den tidens kurs.”’

" BBC News Magazine, “The Statue of Liberty and America’s crowdfunding pioneer”. Se dven, SOU 2018:20,
s. 81.
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Exemplet med frihetsgudinnan ger ocksd underlag till att forstd varfor svenska foretag
anvénder sig av gréisrotsfinansiering. En som illustrerar situationen dr Anna S6derblom med
sin kategorisering av tre generella kéllor for finansiering i svenska foretag: 1) lanekapital, 2)
externt dgarkapital och 3) internt kapital.”® Till det senare riknas kapitaltillskott frin dgare
och nirstdende. For att finansiera verksamheten i bolag gir det sdledes att utnyttja en
variation av olika verktyg. En forenklad skiljelinje kan dras vid finansiering via kredit och
finansiering som ger en ritt till bolagets vinstmedel, varigenom avkastning ofta dr forbundet
med bolagets prestation. Samtidigt gir det att ifrdgasdtta om denna traditionella syn ger
tillrdckligt med alternativ for sma till medelstora foretag. I Tillvaxtverkets rapport “Tillvdixt
genom crowdfunding” redogors att det numera finns ett finansieringsgap i nedan citerade
situationer:

- Finansieringen av mindre foretag,

- Finansieringen av nystartade foretag,

- Finansiering av foretag som startas eller drivs i vissa branscher (sdrskilt inom vissa
kategorier av tjénsteforetag),

- Finansiering av foretag som startas eller drivs av vissa grupper av foretagare (sérskilt
kvinnor och foretagare med utldndsk bakgrund), och

- Finansiering av foretag som startas eller drivs i vissa regioner (lands- eller
glesbyggdsregioner) (mina kurs.).”’

I rapporten beskrivs det som att foretag under dessa kategorier i storre utstrickning ar
underfinansierade och i behov av finansiering. En anledning till utvecklingen ségs vara det att
foretagen 1 regel eftersoker l&nekapital och externt dgarkapital. Den svenska marknaden &r
emellertid begridnsad i1 sddan aspekt, varigenom det svenska banksystemet i hog grad ar
engagerad 1 finansiering av storre bolag och antalet individer eller foretag med en
formogenhet att investera ir relativt litet.®”

Det dr hir exemplet med frihetsgudinnan gor sig réttvis. Vid tidpunkten for Joseph Pulitzers
véddjan till folket var Ovriga traditionella védgar stingda. Det var alltsd nddvindigt att ga
utanfor traditionella kanaler sdsom den amerikanska staten, New York stad och vissa
formdgna individer. Det var med andra ord den finansiella aspekten som drev kampanjen och
likasd ar det idag. Under samma spektrum utgor grasrotsfinansiering ett alternativ for svenska
foretag 1 sin strdvan att finansiera sin verksamhet. Istéllet for att ansoka om l&n, soka
riskkapital eller be ndrstdende om hjdlp erbjuder plattformarna ett forum for att hitta nya
investerare. Vanligtvis sker det med hjdlp av flera men sma bidrag, vilket betyder att
befintliga aktiedgare normalt bibehaller sin kontroll dver bolaget. Utdver den finansiella
aspekten ges ocksa en viss mojlighet for utbyte av erfarenhet och kompetens mellan bolag

*¥ Soderblom, “The Current State of the Venture Capital Industry”, s. 14-15. Anna Séderblom (ekon dr) r
forskare och larare vid Handelshdgskolan i Stockholm. Hon ér dven verksam som professionell styrelseledamot
och har en bakgrund i riskkapitalbranschen.

> Tillvixtverket, Tillviixt genom crowdfunding, s. 21-22. Se dven, Bjerkesjo m.fl., “Smd foretags behov av
krediter och system for att tillgodose dem”, s. 14-20.

% Tillviaxtverket, Tillviixt genom crowdfunding, s. 21-22.
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och investerare, varigenom det kapitalsokande bolaget kan anpassa sin produkt eller
affirsidé. Det ger sdledes dven virdefull information Gver efterfrigan pa marknaden.®’ Den
traditionella beskrivningen av foretagens kéllor for finansiering kan dérigenom numera
kompletteras med en ytterligare kategori for alternativa finansieringsmetoder. Det dr ocksa
hir grisrotsfinansiering i regel inriknas.®

3.1.2 Ett paraplybegrepp

Det finns &n sd lidnge ingen etablerad definition av grésrotsfinansiering, men som
utgdngspunkt anvinds fyra begrepp for att beskriva omrédet: donationsbaserad,
beloningsbaserad, lédnebaserad och andelsbaserad grésrotsfinansiering. For att undvika
missforstand kommer de olika begreppens utmérkande egenskaper att presenteras.

I donationsbaserad grisrotsfinansiering sker ingen motprestation av foretaget eller
motsvarande mottagare av donationen. Det ror sig sadledes om en benefik rittshandling utan
krav pa motprestation. Vid beloningsbaserad grisrotsfinansiering ger eller investerar personer
ersittning 1 forhoppning om att det presenterade projektet ska bli verklighet. Det kan rora sig
om en produkt eller tjinst som fortfarande dr pd planeringsstadiet och soker finansering for
att fortsatta sin utveckling. Beloningen bestir normalt i den fardiga produkten eller tjénsten,
utan mojlighet till aterbetalning.”” Det tidigare exemplet om frihetsgudinnan skulle idag
troligtvis klassificieras som donationsbaserat, med visst utrymme for att argumentera for att
beldningen bestod av en mer abstrakt rétt att ta del av statyns ndrvaro i staden.

Vid lénebaserad grésrotsfinansiering rdr det sig om en ndgorlunda traditionell
kontraktsriéttslig relation i 14ntagare och langivare. Villkoren bestdms i ett kreditavtal med
16fte om &terbetalning med eller utan rénta. Det forekommer ocksa att begreppet indelas 1 fler
undersegment utifrdn ldngivarens identitet, investeringens karaktdr och forekomsten av
sikerheter.®* Nir det kommer till andelsbaserad grisrotsfinansiering sker en investering i
utbyte mot en andel i foretaget. I de flesta fall intar investeraren en position som aktiedgare
och dérigenom residual i forhallande till bolagets formdgenhet. Investeringens avkastning ar
déarfor 1 hog utstrackning beroende av bolagets prestation, men ger samtidigt &tminstone
teoretiskt en storre mdjlighet delta och paverka beslut i bolaget sdsom aktiedgare.

3.1.3 Andelsbaserad grésrotsfinansiering

En mer allmén beskrivning av andelsbaserad grisrotsfinansiering dr att det utgdr “en
finansieringsform i syfte att samla in pengar till ett bolag i utbyte mot en andel eller aktie i

ST Tillvixtverkets rapport anges att det att utover en finansiell aspekt, gér det att identifiera tre andra
underordnade drivkrafter: “1) att fa veta mer om vad marknaden vill ha, 2) att fi marknaden att veta mera om
vad foretag kan leverera, 3) att fa tillgéng till kompetens som kan hjélpa till att utveckla produkten eller hur
foretaget kan utvecklas.”, se, Tillvaxtverket, Tillvixt genom crowdfunding, s. 32.

62 Jfr., Tillvaxtverket, Tillgdng till kapital, s. 14-15.

% Den amerikanska plattformen Kickstarter 4r en stor aktdr inom beldningsbaserad grisrotsfinansiering.

%4 Nagra exempel dr om langivare 4r konsument eller foretag, om det ror sig om fast egendom och om avtalet
kompletteras med sakerheter.
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bolaget”.®® Det har ocksd beskrivits som en finansieringsform som #r mest relevant i tidigare

skeden av ett bolags tillviixt, som komplement till andra finansieringsformer.®® Ett typfall ér
nér ett aktiebolag emitterar nya aktier och vénder sig till personer utanfor den befintliga
deldgarkretsen. Det som gor forfarande speciellt dr det numera sker via s.k. internetbaserade
plattformar som erbjuder en motesplats for kapitalsokande bolag och investerare. De
internetsbaserade plattformarna kan sedan indelas i tva kategorier varigenom beddmningen
vanligtvis utgdr ifrdn deras aktivitet i investeringsprocessen. For att kategoriseras som en
aktiv plattform krévs det att det erbjuds tjénster utdver det att enbart sdtta upp en digital
mdtesplats. Som exempel finns det plattformar som erbjuder olika typer av granskningar,
vérderingar och andra typer av rddgivning for bade kapitalsdkande bolag och investerare. Det
centrala for beddmningen &r om plattformen pé nagot sétt styr investerarens val eller om det
upp till investerarna sjilva att bearbeta och bedoma den information som presenteras.®”’

En kategorisering av plattformarna har diremot ingen avgorande betydelse ur ett
aktiebolagsrattsligt perspektiv. Det intressanta dr istdllet att analysera vilka tjdnster
plattformarna erbjuder och vad for utsikter det innebdr for privata aktiebolag i en strdvan att
finna nytt kapital. I Sverige har det etablerats ett antal plattformar som pa ett eller annat sétt
erbjuder sina tjdnster till privata aktiebolag. I utredningen har undersokningen koncentrerats
mot tvd av dessa aktorer, nimligen FundedByMe Crowdfunding Sweden AB (publ) och
Pepins Group AB (publ). Ambitionen har varit att identifiera gemensamma drag och
ddrigenom extrahera essensen av andelsbaserad grésrotsfinansiering pd den svenska
marknaden. Syftet med unders6kningen har inte varit att kunna presentera en helhetsbild av
de bada aktorernas verksamhet. For att underlitta en presentation av utredningens resultat
kommer forst dess gemensamma drag att sammanfattas, varpa den efterfo6ljande diskussionen
handlar om deras inbérdes olikheter.

Inledningsvis kan det konstateras att det 4r nddvindigt att registrera sig som medlem for att fa
full tillgang till den information som finns tillgdnglig pa hemsidorna. Registreringsprocessen
ar tdmligen enkel och medlemsskapet &r kostnadsfritt. I samband med ifyllandet av
kontaktuppgifter pa Pepins hemsidor stills ett antal kontrollfragor om tidigare erfarenhet av
liknande investeringar, men frigorna gar att klicka bort for att besvaras i ett senare skede.
Efter att ett medlemskap har ordnats dr det mojligt att ta del av fordjupad information om de
bolag som ar marknadsforda via hemsidorna. Det dr framforallt information om finansiell
historik och andra interna dokument som medlemsskapet ger tillgdng till. For att kunna
investera krdaver Pepins att medlemmen genomfor en s.k. passandebedomning via ett
frageformuldr om tidigare erfarenhet — om du ar eller har kontakt med en person i politisk
utsatt stillning, varifran dina pengar kommer ifrdn och en uppskattning pa arlig inkomst fore
skatt (t.ex. 16n, pension, sparande, arv, utdelning och spelvinster). Ett liknande krav uppstélls
inte av FundedByMe, utan registrering ar tillracklig for att investera.

%% Se, Finansinspektionen, Grdsrotsfinansiering i Sverige - en kartliggning, s. 8.
%S0U 2018:20, s. 89.
%7 Se, Finansinspektionen, Grdsrotsfinansiering i Sverige - en kartliggning, s. 8.
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Vid avsaknad av medlemskap begrinsas den information som dr tillgdnglig och dess
omfattning skiljer sig delvis dt hos plattformarna. For en utomstaende &r det ddremot mojligt
att klicka sig vidare till bide tidigare och pagéende investeringsmdjligheter pa hemsidorna.
Dir presenteras en kort beskrivning av foretagets verksamhet, visioner och finansieringsmal.
Till skillnad fran Pepins anvinder sig FundedByMe av relativt omfattande beskrivningar om
de kapitalsokande bolagen, dér investeringsforslaget utvecklas med uppgifter om produkter
eller tjanster, bolagsledning, marknadsuppskattning och forvédntad avkastning.

For att registrera sig som kapitalsokande bolag gors en ansokan till respektive plattform. Efter
ansokan kontaktas ansvariga for bolaget och en dialog initieras Over den tilltdnkta
finansieringen. Forfarandet och vilken kravbild som stills &r olika for respektive plattform.
Den tilltdnkta marknadsforingen sker sedan i forsta hand via hemsidan, men ocksa genom
sociala medier och mailutskick. Plattformarna tar sedan betalt for sina tjinster genom en fast
avgift for registrering och en procentsats av det totala investeringsbeloppet som insamlats.®®

Samtidigt gar det att urskilja ndgra visentliga skillnader pd hur plattformarna valt att erbjuda
sina tjanster. FundedByMe anvinder en mer direkt metod ddr kapitalsokande bolag
marknadsfors via plattformens informationskanaler. Som medlem gér det att investera i aktier
i anslutna bolag, som numera kan vara bade privata och publika aktiebolag.”’ Resultatet av en
investering dr att personen blir aktieéigare direkt i mélbolaget. Utsikterna for att pa kort sikt fa
avkastning for sin investering dr forhallandevis smd och kan beskrivas i termer av aktien &r
illikvid.”® Pepins har valt en mer komplicerad och innovativ struktur. Plattformens tjénster
riktas mot enbart privata aktiebolag, som efter ansdkan utvdrderas och granskas av
plattformen. Efter ett godkédnnande paketeras villkoren for investeringen och det skapas ett
sarskilt uppsatt publikt aktiebolag, ett s.k. holdingbolag, som hanterar inflédet av
investeringar. En medlem som investerar gor séledes det i holdingbolaget som efter processen
avslutats, investerar det inbetalda beloppet i malbolaget. Innehavet blir saledes indirekt i
mélbolaget och personen som investerar blir istillet aktiesigare i holdingbolaget.”'

Pepins struktur ger ocksa helt andra utsikter i form av avkastning och vidareforsdljning till
investeringen. Eftersom innehavet dr i ett publikt aktiebolag kan det som utgédngspunkt séljas
vidare, utan att triffas av varken spridningsforbudet eller férbudet mot att bedriva handel med
virdepapper 1 privata aktiebolag. Pepins utnyttjar det genom att tillhandahalla en
marknadsplats for handel av aktier i de anslutna bolagen. Det dr emellertid inte aktierna i de
privata aktiebolagen som traderas utan i sjdlva verket aktierna i holdingbolaget. Forfarandet

% FundeByMe, Anvindarvillkor fr fundebyme.com., Pepins, Medlemsvillkor for pepins.com.

% Tidigare gick det enbart att investera i privata aktiebolag. Hosten 2019 meddelades att tjénsterna skulle utokas
till att omfatta publika aktiebolag, Cision News, “FundedByMe lanserar ny produkt: ’Crowdfunding for
noterade bolag’”.

7 Se, FundedByMe, “Feast Food: The Taco Rollution!, dér det presenteras en vision om att avkastningen ska
bestd av vinstutdelning och ett framtida uppkdp om 3-5 ar. Se ocksa, FundedByMe, ”Kale United AB: The
Scandinavian hub for plant-based business growth”, dér det presenteras en vision om en framtida
borsintroduktion.

! Pepins anvinder sig en terminologi med “holdingbolag”, i andra sammanhang har det emellertid anvénts
begreppet ”Special Purpose Vehicles” (SPV). Jfr., SOU 2018:20, s. 320.
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sker sedermera utefter forutbestimda handelsperioder for respektive bolag, varigenom
medlemmarna pa plattformen har mojlighet att sidlja och kopa aktier. For att tillhandahélla en
marknadsplats har Pepins tillstind som véirdepappersrorelse och star under
Finansinspektionens tillsyn.””

3.2 Forhallande till spridningsforbudet

3.2.1 Senare utredningar

En frdga som uppstér blir emellertid hur utvecklingen av andelsbaserad grisrotsfinansiering
forhaller sig till aktiebolagslagens kategoriindelning. Omréadet &r forhdllandevis 1&dmnat i sin
osédkerhet, men dmnet har alltjimt behandlats i ndgra statliga utredningar och andra offentliga
publiceringar. Det som frimst skapat huvudbry dr om det kan anses std i strid med
spridningsforbudet.

Forst ut i ordningen var Finansinspektionen som ar 2015 publicerade en kartliggning dver
griasrotsfinansiering i Sverige. | arbetet identifierades ett antal plattformar som pé ett eller
annat sétt erbjod andelsbaserad grésrotsfinansiering. Det konstateras ocksa att det framst ar
privata aktiebolag eller mindre foretag och entreprendrer, som nyttjar finansieringsformen. I
sin bedomning av spridningsforbudets innehdll uttrycker myndigheten att bestimmelsen inte
far tolkas for sndvt. Ett privat aktiebolag ska ha mdjlighet att soka kapital, sétillvida inte
syftet dr att leda till en stor spridning av bolagets virdepapper. I forhallande till andelsbaserad
griasrotsfinansiering tas det upp att plattformarna kriver inloggning for att investera. Det
forklaras didremot att det inte &r sjdlvklart att det uppfyller foranmélningskravet for att
tilldmpa undantaget i bestimmelsens andra stycke. I sina slutsatser bedomer myndigheten att
den annonsering som identifierats pa plattformarnas hemsidor, méste betraktas som otillaten
annonsering och i strid med spridningsforbudet.”

Finansinspektionens slutsats kom emellertid aldrig att fa sérskilt stort genomslag. Trots att
myndigheten tydligt uttrycker att fOrfarandet strider mot spridningsforbudet, har
Ekobrottsmyndigheten som &r ansvarig tillsynsmyndighet dnnu inte tagit upp en enda
overtridelse som resulterat i en domstolsprévning.”* Sin vana trogen initierades istillet ett

2 Se, Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden, 1:4(c), 2:1.

7 Finansinspektionen, Grésrotsfinansiering i Sverige - en kartliggning, s. 13-14, 19. En omstindighet som kan
belysas i sammanhanget &r att Pepins etablerade sin nuvarande affirsmodell &r 2016. I Finansinspektionens
kartlaggning behandlas ddrmed inte en saddan indirekt metod som diskuterats i ovan avsnitt 3.1.3.

7 Ekobrottsmyndigheten, e-postmeddelande till forfattaren, 2019-11-29. Se dven, SOU 2018:20, s. 318-319.
Enligt uppgift fran Ekobrottsmyndigheten har det under perioden 2007-2019 inletts 13 drenden rérande brott
mot spridningsférbudet i ABL 1:7. Det saknas uppgifter for perioden 1996-2006. I tvd av drendena har det givits
ett malnummer i domstol (B 10783-11, Sodertorns tingsratt, och B 10982-11, Stockholms tingsritt). I B 10982-
11 rorde det sig om en provning av olovliga penninglan enligt ABL 21:1 jaimte ABL 30:1 1st 4p och i B 10783-
11 togs beslutet om att ldgga ner forundersdkningen.
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nytt utredningsarbete av regeringen.”” Efter att utredningen forsenats med drygt ett &r
offentliggjordes tillslut betankandet SOU 2018:20.

I uppdraget ingick i1 dess korthet att kartligga den svenska marknaden for griasrotsfinansiering
och analysera vilka regler som dr tillimpliga pa andelsbaserad och lanebaserad
griasrotsfinansiering, samt om det behdvs en ny néringsrittslig reglering eller om befintlig
lagstiftning behdver justeras.”® T det finstilta forklaras att det omfattar en analys av hur
grasrotsfinansiering 1 privata aktiebolag forhaller sig till spridningsforbudet i1
aktiebolagslagen.”’ I betankandet redogérs att utredningen tolkat det som att det inte omfattat
en Sversyn av aktiebolagslagens kategoriindelning.”®

Som infallsvinkel valdes istdllet spridningsforbudets innebord och mycket riktigt
identifierades att bestimmelsen i sig innehaller tva forbud. Vid annonsering konstateras att
lagstiftningen 4r teknikneutral och giller oavsett vilket medium som anvinds.”” Utredningen
overgdr sedan till att bedoma hur bestimmelsen bor tilldimpas. I doktrinen hade det anforts att
forbudet dr en presumtionsregel vars tillimpning inte kan hédvdas vid annonsering i
dagstidningar som inte sprids till fler n 200 personer.*® Utredningen beméter anforandet med
ett uttalande att ”[e]n mer korrekt tillimpning av bestimmelsen bor i stillet ske med tilldgget
att syftet eller effekten av annonseringen ska vara att erbjudandet riktas till fler &n 200
personer”.®! Utredningen tar emellertid tillbaka delar av sitt uttalande redan i nistgdende
stycke, varpa det beskrivs att ndgon saddan gréns inte diskuterats for annonseringsforbudet 1
samband med inforandet 1 1993 ars forarbeten. Istillet konstateras att det i frdga om
annonsering inte finns ndgon annan grins dn det undantag som giller for erbjudanden med
hogst tio forvirvare enligt tredje stycket i spridningsforbudet.

I frdgan om andra styckets innebord, dvs. kompletteringsforbudet, uttalas det att ’[m]ed
beaktande av ordalydelsen torde det knappast finnas ndgon begransning for vilka
erbjudandeformer som faller in under forbudet”.®” Det spis pa genom beskrivningen att
saddana erbjudanden som utformats for att kringgd forbudet troligen ocksa omfattas. I fraga
om andra styckets undantag for foranmélning uppmarksammas att det i 1993 ars forarbeten
till synes inforts med avsikt att underldtta kontakten med professionella placerare. Det
betonas déremot att den angivna presumtionen saknar stod i lagtexten och andra personer

som foranmilt ett intresse kan ddrmed inte uteslutas fran undantagets tillimpning.™

I sina slutsatser gor sedan utredningen ett halvhjértat forsok att tillimpa sitt resonemang mot
utvecklingen av grésrotsfinansiering. Som utgangspunkt sdgs mer eller mindre att

5 Dir. 2016:70 och Dir. 2017:112.

SOU 2018:20, s. 2.

" Dir. 2016:70, s. 8.

8 SOU 2018:20, s. 303.

" 1bid., s. 310.

% Nerep, Erik, and Per Samuelsson, Aktiebolagslagen: En Lagkommentar. D. 1 Kapitel 1-10, s. 47.
$1'SOU 2018:20, 5. 311-312.

82 Ibid., s. 312.

8 Ibid., s. 313-314.
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andelsbaserad grésrotsfinansiering i privata aktiebolag ar tilldtet om: 1) det inte kan betraktas
som annonsering och 2) foranmélningsundantaget ar tillimpligt. En omstindighet av viss
betydelse dr méngden information som kommuniceras 6ppet, varigenom en storre omfattning
talar for att det &r annonsering. Hur det forhéller sig till annonseringens syfte och effekt
berdrs inte. Vidare formedlas ett kort men tydligt stillningstagande i att aktiebolagslagens
bestimmelser om spridningsforbudet inte dr tillimpliga nér investeringar sker i publika
aktiebolag, som 1 sin tur &r deldgare i det marknadsforda mdlbolaget. Det presenteras
emellertid ingen sdrskild motivering till det foregdende. Sist men inte minst, gor utredningen
ndrmast en friskrivning mot vad som tidigare sagts. I jamforelse mot Finansinspektionens
tydliga besked om att utvecklingen star i strid med spridningsforbudet, sdgs att det ar
vanskligt att generellt uttala sig om vad som giller i detta avseende. Det dr ndgot for
rittstillampningen att avgora, vilket ocksa géller mot uttolkningen av Ovriga rekvisit i
bestammelsen.**

Utredningar till trots, ar réttslédget fortfarande mycket osdkert. En mojlig forklaring hittas i de
bada utredningarnas utgangspunkter i att analysera spridningsforbudet i forhallande till
andelsbaserad grisrotsfinansiering, vartill en storre del av framstéllningen koncentreras mot
att faststilla och tolka bestimmelsens rekvisit. Ett problem blir emellertid att det séger lite
om hur spridningsforbudet ska forstds i ljuset av dess betydelse for den aktiebolagsrittsliga
lagstiftningen.® Det syns tydligt i SOU 2018:20 varvid utredningsgruppen nirmast sigar sitt
eget underlag genom uttalandet att det vanskligt att dverhuvudtaget uttala sig i frigan. En
fraga blir om det gar att justera infallsvinkeln och né ett annorlunda resultat.

3.2.2 Annonseringsférbudet

I den senaste stora Oversynen av aktiebolagslagen konstaterades att det faller sig naturlig att
gransdragningen mellan privata och publika aktiebolag gors pd samma sitt som andra EU-
linder, samt att grinsdragningen kommer till uttryck genom spridningsforbudet.*® Det senare
ar alltsa ett lagtekniskt verktyg for att uppratthdlla det forra. Det innebir att alldeles oavsett
vad som beskrivits om finansieringsformens potential att motverka finansieringsgap for sma
till medelstora foretag, att det grundliggande #dndamalet for spridningsforbudet &r att
uppritthilla en grinsdragning mellan privata och publika aktiebolag.”’

For att avgdra om andelsbaserad grisrotsfinansering hotar en sddan forestillning gér det att
atergd till det underlag som tagits fram via plattformarnas egna hemsidor. Det har dir
illustrerats en bild, varigenom privata aktiebolag pa ett enkelt och effektivt sétt kan hitta
investerare och marknadsfora sina erbjudanden. Om det for stunden bortses ifrén att
studerade plattformar anvénder sig av olika strukturer, gir det att sammanfatta forfarandets
syfte till att finna externt kapital till de anslutna bolagen.

* Ibid, 5. 318-321.

% Se ovan avsnitt 2.3.4.

% Prop. 2004/05:85, s. 199-200.

%7 Se ovan avsnitt 2.2., om varfor det inforts tva bolagskategorier i Sverige och hur utredningen resonerade
angéende gransdragningen.
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I nésta steg maste en bedomning utforas av spridningsrekvisitet, med sérskilt betoning pa en
atgdrds spridningskapacitet. I tidigare beskrivning om varfor det inforts en kategoriindelning
har gransdragningen tillskrivits en innebdrd av att férhindra privata aktiebolag frén vdnda sig
till allmédnheten for att soka kapital. Nir det sedan nedtecknats i spridningsforbudet har det
givits en formulering i att bolaget och dess aktiedgare inte far anvdnda sig av savil
annonsering som andra sétt, for att sprida sina erbjudanden. Den givna formuleringen har,
forutom att orsaka missforstind om att det ror sig om en presumtionsregel, foranlett en
situation dir i dag & mer korrekt att tala om tva forbud i1 annonserings- och
kompletteringsforbudet.

I forhallande till begreppet annonsering maste bedomningen utgé ifrdn om det kan antas eller
om det faktiskt nar ut till en obestdmd krets. Den givna tolkningen har sin grund i det att
annonsering likstéllts med en marknadsforingsmetod som nar ut till en obestdmd krets, samt
att det utgor en sidan metod som ar sirskild dgnad att leda till en vid spridning.®® Ett
erbjudande kan séledes vara otillatet under forbudet genom sitt syfte eller dess effekt. En
central frdga aterstdr emellertid i hur det gar att forstd och tillimpa ett rekvisit om en
“obestdmd krets”.

Utredningen i SOU 2018:20 &r delvis inne och snuddar vid problematiken. I sina
overviaganden konstateras, som tidigare visats, att det inte gir att sluta en tillimpning av
annonseringforbudet till en grans om 200 personer. Den omsténdighet att lagstiftaren placerat
en grins i andra stycket och inte i forevarande situation, talar starkt for en sddan slutsats.
Vidare gar det att fraga sig om det kan ges ndgon betydelse att en investering forutsétter en
registrering, anvindarkonto och inloggning pa en plattform.* I grund och botten forutsitter
saledes forfarandet en frivillighet och ett aktiv val hos de personer som véljer att bli
medlemmar. Ett erbjudande som l&mnas av ett privat aktiebolag kan dirigenom anses vara
riktad till en bestimd krets, dvs. plattformens medlemmar. Samtidigt talar flera aspekter mot
en sadan slutsats. I det underlag som presenterats tidigare har det konstaterats att processen
for att bli medlem é&r vildig enkel och kravlos mot att fa ta del av alla erbjudanden.
Tillganglighet till informationen pd plattformarna 4r 1 sddant hédnseende god, och
plattformarna tycks inte ha nadgon sérskild kontroll 6ver vilka som blir medlemmar och tar del
av materialet. En annan aspekt dr att medlemsantalet i sig &r hogt och tycks 0ka successivt
med fenomenets dkade popularitet.”” Tillsammans utgdr det grund for att ifrigasitta om inte
medlemmarna 1 sig utgdr en sddan obestdmd krets som omfattas av forbudet.

Utover det ovanstdnde, har det ocksa visats sig att viss information ér tillginglig for personer
som inte registrerat sig som medlemmar. Utredningen i SOU 2018:20 kommer fram till en
liknande slutsats, men betonar att det inte ens pd de mest Oppna plattformar finns tillrdckligt

5 Jfr., Prop. 1993/94:186, s. 143.

1 tidigare utredningar har det framst diskuterats i samband med en tillimpning av féranmilningsundantaget, se
SOU 2018:20, s. 317.

% Enligt uppgifter pa FundedByMe:s hemsida har plattformen mer &n 250 000 medlemmar. En motsvarande
siffra for Pepins uppskattas till ca 60 000 medlemmar, Kundtjéanst Pepins, e-postmeddelande till forfattaren,
2019-10-11.
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med uppgifter for investerare att fatta vilgrundade beslut. For att ge det ett virde i frigan om
ett agerande utgdr annonsering, beskrivs det sedan i termer av att mdngden information i
nigon man borde ha betydelse for om det utgdr en Svertridelse.”’ Dessvirre, dr det oerhdrt
svért att forstd vad utredningen menar. I samband med att en kategoriindelning infordes 1
aktiebolagslagen betonades det i 1993 érs forarbeten att annonseringsforbudet “tar sikte pé
savil tidningsannonsering som annonsering i andra former”.”> Uttalandet kan forstis mot
bakgrund av att bestimmelsen kom att utformas under en tidsperiod dir annonsering i stora
drag var begrdnsat till tidningsannonser, med ett begransat antal textrader att formedla sitt
budskap pa. For att ett erbjudande ska anses utgora annonsering &r det darfor tillrackligt med
att det uppges att det ror sig ett erbjudande om att teckna eller forvirva aktier eller andra
viardepapper i det annonserade bolaget. Det senare forutsitter givetivs att det for en
utomstaende gdr att uppfatta som ett investeringsforslag, men det kan knappas séttas till en
nivé av information for ett vilgrundat beslut.”

Samtidigt aterstdr en viktig aspekt till hur innehallet till annonseringsforbudet kan forstas. I
tidigare stycke har beskrivits att det grundldggande dndamalet for spridningsforbudet ar att
upprétthdlla en gridnsdragningen mellan privata och publika aktiebolag. Gridnsdragningen
vilar 1 sig numera pa en ndrmast principiell grund i det att lagstiftaren valt att utforma den
aktiebolagsrattsliga lagstiftningen utefter ett antagande om att publika aktiebolag har en vid
spridning av aktier, medan privata aktiebolag har en forhallandevis begransad spridning. En
naturlig f6ljd av resonemanget &r att foreteelser eller atgérder som riskerar resultera i att
antagandet omkullkastas star i strid med forbudet. Det givna far ocksé en betydelse i hur
rekvisiten for om négot utgdr annonsering ska tolkas. Ett erbjudande maéste 1 forsta hand
bedomas utifrdn dess syfte soka kapital genom bidrag fran en bred krets av adressater. Det far
i andra hand bedomas mot dess effekt att en stor midngd personer nés av budskapet om att det
gér att investera i privat aktiebolag. Det dr ndgot som redan foljer av motiven i forarbena,
men underbyggs av en systematisk tolkning.

For att avgdra om ett agerande utgér annonsering dr det saledes inte tillrdckligt hdnvisa till att
forfarandet avser en bestdimd krets i form av plattformarnas medlemmar, eller att det faller
utanfor bestimmelsen tillimpningsomrade med hénsyn till att personer aktiv méste ordna ett
medlemskap. I forhdllande till det forfarande som identifierats hos studerade plattformar gar
det istéllet att framhédva omstindigheter som att det ror sig om bristande medlemskontroll, att
antalet medlemmar &r hogt och att det presenteras som ett investeringserbjudande. Det far
ddrmed anses tydligt att 1) syftet med forfarandet ar att nd en vid spridning, och 2) att
resultatet blir att obestdmd krets nés av erbjudandet. Det ska tilldggas att forutséttningar i sig
inte dr kumulativa, utan det &r tillrackligt att det gar att konstatera att ndgon av rekvisiten ar

’'SOU 2018:20, s. 318.

%2 Prop. 1993/94:186, s. 143.

% Det gér inte heller att avfirda erbjudanden som inte har en traditionell utformning. Det viktiga ér att gora en
helhetsbedomning av vad som presenteras for utomstéende i ett sammanhang. Exempel pa omstandigheter som
kan paverka ar: Uppgifter om pris, avkastning, malséttning, affdrsplan och dartill hur det gér att géra en
investering.
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uppfyllda. 1 helhetsbedomning &r det sdledes mycket som talar for att andelsbaserad
griasrotsfinansiering utgdr sdédan annonsering som &r forbjuden enligt spridningsférbudet.

3.2.3 Kompletteringsférbudet

Som tidigare visat har utformningen av spridningsforbudet gett upphov till att det numera
talas om tva forbud i annonserings- och kompletteringsforbudet. Det ska ségas att en stor del
av vad som sagts om tillimpningen av annonseringsforbudet kan Overforas till
kompletteringsforbudet, varpd presentationen kommer att héllas kort.

Den mest visentliga funktionen med kompletteringsforbudet dr att det utgor en slasktratt i
forhédllande till forsta stycket, vilket bekréiftas i SOU 2018:20 genom beskrivningen att
knappast finns ndgon begrinsning 1 erbjudandeformer som tdnkas omfattas av
formuleringen.”* Till skillnad fran annonseringsforbudet har det emellertid konstruerats med
en tilliten grins for erbjudande som inte riktas mot fler &n 200 personer. En fraga som
uppstdr vid andelsbaserad grésrotsfinansiering dr om det kan tolkas som en individuell
mojlighet for aktiedgarna. Enligt bestimmelsen ordalydelse foreskrivs nidmligen att
bestimmelsen omfattar ”[e]tt privat aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag [...]”
(min kurs.),””> som kan forstdis som att varje aktieigare har en mojlighet att skicka
erbjudanden till en krets om 200 personer. Samtidigt gor utredningen i SOU 2018:20 ett
uttalande om att ”’[u]pprepade och till tid och syfte sammanhingande erbjudande med sadan
utformning som framstar som forsok till kringgdende av forbudet omfattas dock troligen av
bestimmelsen”.”® Det motiveras med att bestimmelsens syfte ér att forhindra en spridning till
en storre krets, vilket blir ett sannolikt resultat om varje aktiedgare har en individuell ritt.”’
Aterigen gar det att underbygga resonemanget med en systematisk tolkning, varav en
individuell rdtt att sprida bolagets aktier och vérdepapper riskerar att underminera
bestimmelsens funktion inom aktiebolagslagen.

En viktig skillnad frdn annonseringsforbudet ar emellertid att andra stycket reglerats med ett
undantag om foranmilning, vars utformning passar andelsbaserad grisrotsfinansiering. I dess
korthet innebér undantaget att det gér att bortse frdn gransen om 200 personer om det skett en
foranmélan. Det senare betyder inte att personerna behdver ha varit i direktkontakt med
bolaget, utan det viktiga dr det markerats ett intresse.”® Ett registreringskrav dir personer
aktivt méste vilja att bli medlem pé en plattform, har goda forutsittningar for att uppfylla ett
sadant krav. Det senare underbyggs av att bestimmelsen kopplats till en straffrittslig sanktion
och att det i forarbetena givits en alldeles for vag beskrivning for att det ska anses innebira
att nagra storre krav kan stillas pa vad som utgér en foranmilning.” Vidare ska det noteras
att trots att det utformats i avsikt for att omfatta professionella placerare, har det inte uttryckts

$30U 2018:20, s. 312.

 ABL 1:7 1-2 st.

’S0U 2018:20, s. 313.

°7 Ibid.

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

% Jfr., Finansinspektionen, Grésrotsfinansiering i Sverige - en kartliggning, s. 14, dir det kommenteras att det
inte ar sjalvklart att en inloggning &r tillrackligt for att undantaget ska bli tillampligt.
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i lagtexten.'"

En medlems identitet eller erfarenhet saknar séledes betydelse i en sddan
kontext. Slutligen bor det uppmirksammas att gransen 1 att antalet utbjudna poster inte far
overstiga 200, har tolkats som en begrdnsning i hur ménga nya aktiedgare ett erbjudande far
ha som resultat.'”’ Det senare dr emellertid en indirekt foljd av hur begreppet “antalet
poster” forstas. Pa aktiemarknaden har det i regel anvénts for att ge uttryck for ett samlat
antal aktier, exempelvis 100, 200 eller 500 st, som enbart kan forvirvas i forutbestimda
poster. Ett privat aktiebolag kan dérfor erbjuda utomstéende att teckna ett hogt antal aktier, s&
linge det inbakats i ett hogsta antal om 200 poster. Undantaget &r emellertid enbart
tillampligt under forutsittning att erbjudandet inte kan anses utgora annonsering, dér det som

tidigare visat inte kan anses att plattformarnas registreringskrav har ndgon storre betydelse.

3.2.4 Avvikande asikter

I en analys av forhdllandet mellan spridningsforbudet och andelsbaserad grisrotsfinansiering
ar det relativt enkelt att méla upp en bild som dér det mesta pekar mot att metoden strider mot
forbudet. Samtidigt dr det ett faktum att frdgan 4n sa ldnge inte varit foremal for en réttslig
provning. Det far didrigenom snarare fortsatt betraktas som en réttslig osékerhet, som i sin tur
skapat flertalet avvikande instéllningar. En som utvecklat sitt synsétt pd situationen &r Daniel
Daboczy (VD och grundare av FundedByMe), med forklaringen att:

Hade vér tjanst brutit mot spridningsférbudet hade vi fatt advokater pd oss for
lange sedan. Problemet hér ligger i att aktiebolagslagen &r relativt gammal. Den
sdger att det dr forbjudet att genom annonsering sprida eller forsoka sprida aktier.
Men vad &r egentligen annonsering 2016? Vi har tagit fram vart system i samrad
med advokater, ndringsdepartementet och Finansinspektionen, eftersom vi vill

vara helt Va‘[tentéita.lo2

Det finns ett visst symbolvirde i1 uttalandet och det bereder vig for en annan typ av rittslig
analys. I dagens situation finns det ett antal etablerade internetsbaserad plattformar som
tillhandahaller andelsbaserad grésrotsfinansering for privata aktiebolag. Det forekommer
inget hemlighetsmakeri utan forfarandet har varit allmént ként under lang tid. For att komma
till bukt med problematiken har regeringen uppdragit Finansinspektionen och tillsatt en
sarskild utredning for att kartligga omradet.'” I utredningsunderlaget gar det att finna
vigledning, men dess vdrde forkastas delvis genom att det uttalas att det dr upp till
rittstillimparen att tolka rétten.'®* Nir det kombineras med att Ekobrottsmyndigheten inte har
tagit upp en enda Overtrddelse for provning tenderar resonemanget att gd 1 cirklar och
resultera i en slags status quo.

1% 3e, SOU 2018:20, s. 314.

130U 2018:20, 5. 314.

192 Breakit, “Fundedbyme kan bryta mot lagen — grundarna helt obekymrade”.

19 Regeringsbeslut, Regleringsbrev for budgetdret avseende Finansinspektionen (Fi2015/3817). Dir. 2016:70
och Dir. 2017:112.

'*30U 2018:20, 5. 318-319.
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For att 6verkomma svarigheter med tillimpningen av spridningsforbudet gar det att utveckla
resonemanget om att “problemet hdr ligger i aktiebolagslagen dr relativt gammal”. Néar
bestimmelsen antogs och motiverades i forarbetena var samhéllet fortfarande i1 stora drag
analogt anpassat. Internet hade inte haft sitt stora genomslag och den digitala utveckling som
skett dérefter var 1 princip omdjligt att forutse for lagstiftaren. En metod for att vdga in det 1
den réattsliga tillimpningen dr att anta ett mer dynamiskt forhéllningssatt. I tidigare avsnitt har
det uppmérksammats att bl.a. Tillvixtverket har identifierat flertalet finansieringsgap for
déribland smé& och nystartade bolag. Det har ocksa forklarats att andelsbaserad
griasrotsfinansiering har en potential att utgora ett alternativ vid sidan av mer traditionella
finansieringsformer.

I en normativ diskussion dr det mojligt att belysa dessa omstandigheter och framhédva att en
nutida tillimpning bor utgd frdn dagens problematik och det dérfor &r naturligt att andra
behov eller 6verviganden som vixt fram efter inférandet av bestimmelsen, ska ges utrymme
1 en rittslig provning. I motsatt riktning talar emellertid att lagstiftaren tydligt utformat
forbudet till att vara teknikneutralt.'” Det gar forvisso att ifrigasitta vad som utgor
annonsering i dagens samhélle, men det far likvél anses att lagstiftaren tagit hojd for senare
teknikutveckling 1 fOrarbetena genom beskrivningen att annonsering utgdér en
marknadsforingsmetod vars syfte ér leda till en vid spridning eller vars effekt &r att det nar en
obestimd krets.'” Det underbyggs av att bestimmelsen inforts med anledning av att
upprétthdlla en grinsdragning mellan bolagskategorierna och att det gér att urskilja en viss
systematik 1 aktiebolagslagen som forutsitter att kategorierna skiljer sig at avseende
spridning av aktier.'’” Tillsammans leder det till en slutsats i form av att spridningsforbudet
har sévdl ett syfte som en funktion att upprétthdlla en grinsdragning mellan
bolagskategorierna, vilket stdr ofordndrat i forhdllande till senare samhéllsutveckling.
Argument som som stddjer sig pa att aktiebolagslagen dr gammal eller att spridningsférbudet
ar inaktuellt visar endast pa en bristande forstaelse for hur lagstiftningen &r konstruerad.

I anslutning till att rattsutvecklingen nitt en slag status quo &dr det ddremot mojligt att
statsmakternas passivitet och dvriga forehavanden kan komma att fa en 6kad betydelse desto
lingre frigan limnas oprovad.'” I ett tidigare avsnitt har det presenterats ett anforande i
doktrinen om att spridningsforbudet bor tolkas restriktivt, under motiveringen att réttsléget ar
oforenligt med legalitetsprincipen d& det Overfor beslutsritt om vaga rekvisit till
rittstillimpningen i en straffrittsak.'” Det gar att ifrdgasitta om det verkligen ar rekvisiten
som dr vaga, eller om det beror pa att brott mot spridningsforbudet inte provats i domstol.

195 Se, Prop. 1993/94:196, s. 143, samt, SOU 2018:20, s. 310.

1% Prop. 1993/94:196, s. 143. Jfr., SOU 2018:20, s. 323-324.

7 Prop. 1993/94:196, s. 75-76.

1% Med “6vriga forehavande” avses framforallt det lagforslag som utredningen i SOU 2018:20 foreslog om en
ny lag for gréasrotsfinansiering. I dess korthet innebar den nya lagen att plattformar var tvungna att anséka om
tillstand for sin verksamhet under omsorg av Finansinspektionen. I forslaget beaktas ddremot inte dess
forhéllande till spridningsforbudet eller 6vriga regler i aktiebolagslagen. I teorin skulle det darfor vara mojligt
att soka kapital via en plattform med tillstdnd, vars spridning kunde vara otillaten enligt 1:7 ABL. Forslaget
kommer att behandlas ytterligare i avsnitt 4.3.4.

1% Samuelsson m.fl., Lagen om Marknadsmissbruk och lagen om anmdlningsskyldighet: en kommentar, s. 126-
127. Se dven, ovan avsnitt 2.3.3.
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Oavsett, gar det urskilja en viss réttslig relevans i att andelsbaserad grésrotsfinansiering kan
fortsétta att etablera sig pd den svenska marknaden utan ndgon slags intervenering. I en
bristande tillimpning av bestimmelsen skapas en 0kad oforutsidgbarhet, vilket gor det mer
angelédget att soka en restriktiv tolkning.

I SOU 2018:20 beskriver utredningen att investeringar som sker i s.k. SPV-bolag inte
omfattas av spridningsforbudet, med hénvisning till att forfarandet avser publika
aktiebolag.''® En liknande 16sning har identifierats hos Pepins AB och har beskrivits som en
indirekt metod dér finansieringen sker genom ett holdingbolag. Det utgér séledes ett
kringgdende av spridningsforbudet och det gar att ifrdgasdtta om det inte omfattas av
bestimmelsens syfte att forhindra privata aktiebolag fran att inbjuda allménheten att teckna
eller forvdrva aktier. Enligt den struktur som identifierats hos Pepins ér det tydligt att syftet ar
att finansiera privata aktiebolag, genom att bdde marknadsforing och investerat kapital kan
hérledas dit. En avgoérande skillnad &r ddremot att spridningen av aktier sker i publika
aktiebolag, vilket dr i samklang med den systematik som uppmélats i aktiebolagslagen.
Vidare innebér en restriktiv tolkning att ordalydelsen kan forstds som att spridningsférbudets
tillimpningsomrade &r begrinsat till en spridning av aktier eller vérdepapper i privata
aktiebolag. I Pepins situation dr det enbart holdingbolaget som tecknar aktier i ett privat
aktiebolag. For att understddja en slutsats om att en sddan indirekt metod inte strider mot
spridningsforbudet, gér det att anfora foljande tva aspekter: 1) forfarandet omfattas inte av
bestaimmelsens tillimpningsomrade, eller 2) vid osdkerhet om det foregdende, avser det en
overlatelse till mindre 4n tio forvdrvare och ddrmed undantaget enligt ABL 1:7 3 st. Detta till
trots att det ger privata aktiebolag en mojlighet att soka kapital frén en allménhet.

3.3 Sammanfattning

For att undersoka forhédllandet mellan andelsbaserad grisrotsfinansiering och
spridningsforbudet i ABL 1:7 dr det viktigt att skapa sig en uppfattning om vad det
forstndmnda innebér. I historien har det féorekommit exempel pa ndr projekt eller foretag
finansierats genom olika insamlingarna. Ett populért sddant &r finansiering av frihetsgudinnan
som finansierades genom en védjan till allménheten i New York. I en mer modern kontext
har fenomenet snarare presenterats i samband med vilka fordelar det kan fora med sig for
svenska foretag. Traditionellt har ett bolags kéllor for investering delats i lanekapital, externt
dgarkapital och internt kapital. For att finansiera sin verksamhet har bolag framforallt varit
uteldmnade till att soka sig till bankinstitut och andra formogna individer eller foretag som ar
villiga att investera i bolaget. I en senare utford studie av Tillvixtverket har det emellertid
konstaterats att det existerar ett monster av finansieringsgap for bl.a. smi och nystartade
foretag. En forklaring som presenterats dr att svenska banker i huvudsak &r engagerade i
storre bolag och att det finns fa formogna individer eller foretag som é&r villiga att ta sddana
risker som dr forknippade med sddana situationer. Andelsbaserad grasrotsfinansiering utgdr
saledes en alternativ finansieringskélla for manga bolag som inte annars hade kunnat fortsétta

950U 2018:20, s. 320.
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sin verksamhet som planerat. Det skapar ocksd fordelar i att bolag fir mojlighet till en mer
direkt kontakt med konsumenter och marknaden, vilket kan stérka dess konkurrenskraftighet
gentemot andra foretag.

Andelsbaserad grésrotsfinansiering innebér i dess korthet att ett bolag i utbyte mot en andel
eller aktie soker kapital frdn en vanligtvis bred krets av investerare. Det som gor forfarandet
speciellt dr att finansieringen sker via s.k. internetbaserad plattformar som underléttar och
marknadsfor bolagens erbjudanden. I Sverige &terfinns det ett antal mer eller mindre
etablerade plattformar som inriktat sig mot att erbjuda sina tjénster till privata aktiebolag. For
att fa tillgang till all information som marknadsfors via hemsidorna krévs det ett medlemskap
och 1 vissa fall att det besvaras nigra kontrollfrdgor over tidigare erfarenhet. Som medlem &r
det mojligt att ta del av en stor méngd information om de anslutna bolagen och vilka
forutsdttningar som giller vid en investering. Vid avsaknad av ett medlemskap &r det
fortfarande mojligt ta del av viss information och skapa sig uppfattning om de bolag som &r
Oppna for investering.

I senare utredningar har undersokts ifall andelsbaserad grésrotsfinansiering stir i strid med
spridningsforbudet. Dessvérre har det visat sig vara mycket svért att nd ett gemensamt
resultat. I en kartldggning frén ar 2015 konstaterade Finansinspektion att den marknadsforing
som sker via plattformar &dr att anse som annonsering och déirigenom forbjuden. Det togs
emellertid tillbaka genom betinkandet SOU 2018:20, varigenom det fortydligades att det ar
upp till réttstillimparen att uttolka sddana rekvisit och faststilla bestimmelsens innehall.
Situationen ar besvérlig mot bakgrund av att det helt saknas praxis pa omradet.

Utredningar till trots, dr rittslaget fortfarande mycket osdkert. For att faststélla ett innehall till
bestimmelsen dr det viktigt att forst ta reda pd dess syfte, ndmligen att uppritthilla en
gransdragning mellan privata och publika aktiebolag. I 1993 &rs forarbeten uttalas att
annonsering leder till att erbjudande nar en obestimd krets, samt att det som
marknadsforingsmetod &r dgnad till en vid spridning. En tillimpning av begreppet kan
saledes goras mot ett erbjudandes syfte eller effekt att nd en obestdmd krets. Nir ett
erbjudande sker via en hemsida gors det i huvudsak mot plattformens medlemmar. Det gar
saledes att hiavda att det riktas mot ett bestimd krets. Samtidigt har det visats att vem som
helst kan bli medlem, att antalet medlemmar dr hogt och att informationen inte ar sluten till
enbart medlemmar. I SOU 2018:20 framhaélls att mdngden information som ér tillgénglig kan
f4 en viss betydelse om ett erbjudande ska anses utgdra annonsering. Det maste ddremot
bedomas utifrdn omsténdigheten att bestimmelsen antogs i ljuset av att tidningsannonsering
omfattas. Ett krav pd information bor séledes sittas 14gt och det bor vara tillrdckligt for en
utomstaende att uppfatta det som ett erbjudande att investera. I en helhetsbeddmning &r dessa
aspekter som starkt indikerar att andelsbaserad grasrotsfinansiering stdr i strid med
spridningsforbudet.

Slutligen, bor det emellertid noteras att statsmakterna varit oerhort passiva i sitt agerande. Till

sin f6ljd har det skapats en okad osékerhet och forutsédgbarheten far anses dalig for enskilda. I
samband med finansieringsformen véxer i popularitet och det skapas en acceptans, ir det
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mdjligt att det kan péverka tillimpningen av spridningsforbudet. I tidigare avsnitt har det
presenterats att det i doktrinen framfOrts att bestimmelsen bor tolkas restriktivt med hansyn
till att det kopplats till en straffsanktion. Resonemanget bygger delvis pa att bestimmelsens
rekvisit dr vaga, som visserligen gar att ifragasétta genom en analys av forarbetena och
aktiebolagslagens systematik. Det maste emellertid lyftas att en restriktiv tolkning blir mer
aktuell desto lidngre fragan ldmnas oprovad. Ett exempel dr att en restriktiv tolkning ger
underlag for att hdvda att en séddan indirekt finansiering som sker via holdingbolag faller
utanfor bestammelsens tillimpningsomréde.

4 — Grasrotsfinansiering i framtiden

4.1 Europa och EU

Grisrotsfinansiering dr inte bundet till Sveriges grinser, utan forekommer i allra hogsta grad i
ovriga delar av Europa. Den svenska lagstiftaren r med andra ord inte ensam i att mota de
utmaningar som foljer av branschens utveckling. I detta avsnitt kommer det utféras en
jamforelse mot bolagsrittslig lagstifting 1 Storbritannien, Finland och Danmark.
Undersokningen tar framforallt sikte pa att identifiera hur séddana rittsordningar valt att
hantera spridning och handel av finansiella instrument i sma till medelstora bolag. For att
motivera urvalet av studieobjekt har det sérskilt beaktats att den svenska lagstiftaren tagit stor
inspiration frdn den brittiska lagstiftningen vid inforandet av en kategoriindelning i
aktiebolagslagen. Det ska har ocksa végts in att sdvdl Finland som Danmark ingar i vad som
bendmns som en gemensam bolagsrittslig modell i Norden, vilket underldttar en
jamforelse.'"!

Samtidigt har den Europeiska kommissionen foreslagit att lagstiftningen ska harmoniseras i
medlemslédnderna angdende leverantdrer av grisrotsfinansieringstjdnster. Forslaget &r ténkt
att genomfOras i en ny forordning och innebér bl.a. att plattformar ska ha mojlighet att soka
tillstdnd for sin verksamhet i hela unionen. Som utgdngspunkt har forslaget ingen inverkan pa
forutsdttningarna i1 privata och publika aktiebolag, utan forbuden i1 aktiebolagslagen &r
alltjimt gillande. Det skapar emellertid en intressant situation dér forordningen motiverats
med #ndamalet att underlitta etablering och rorelse pa den inre marknaden.''” T Sverige har
det vid inforandet av kategoriindelningen i aktiebolagslagen uttalats att det finns ett stort
virde i att utlindska foretag investerar i Sverige.'"” Det kan siledes ifrdgasittas om inte det
kan fé betydelse i en tillimpningen av bl.a. spridningsforbudet.

"1 Se, Lekvall m.fl., The Nordic Corporate Governance Model, s. 13-14, 52-58.

"> Europeiska kommissionen, Forslag till EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING om
europeiska leverantérer av grisrotsfinansieringstjdnster for foretag, motivering s. 1-2.

3 Prop. 1993/94:196, s. 71.
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4.1.1 Storbritannien

I Storbritannien utgdér Companies Act 2006 (CA 2006) en central réttskilla pa bolagsrittens
omrade.'"* I Companies Act regleras bade forutsittningar for Public Limited Companies
(PLC) och Private Companies Limited by Shares (Ltd). Som utgangspunkt brukar
huvudskillnader beskrivas 1 att ett PLC méste ha ett minsta registrerat kapital pa 50 000 pund
och att aktierna i ett Ltd inte far vara foremal for offentlig handel.'"

Enligt sec. 755 CA 2006 foreskrivs att “a private company limited by shares or limited by
guarantee and having a share capital must not — (a) offer to the public any securities of the
company, or (b) allot or agree to allot any securities of the company with a view to their
being offered to the public”. Det fortydligas ocksa i att “an offer is not regarded as an offer to
the public if it can properly be regarded, in all the circumstances, as — not being calculated to
result, directly or indirectly, in securities of the company becoming available to persons other
than those receiving the offer" (mina kurs.)."*°

Det #r tydligt att den svenska utformningen inspirerats av den brittiska strukturen.''” Som
utgéngspunkt dr ett brittiskt Ltd forbjudet att soka kapital hos allménheten. Samtidigt ger
bestimmelsen inte uttryck for ndgon bestimd marknadsforingsmetod eller ndgon grans for
nir en allménhet kan presumeras. Istillet koncentreras texten mot att fortydliga vad som
utgor en allménhet och beskriver ocksa att ett erbjudande till allménheten kan inkludera valfri
del av allménheten, oavsett hur den blivit utvald.''® Det finns inte lingre nagot straffrittsligt
pabud kopplat till forbudet. Istdllet & huvudregeln att ett bolag ska omregistreras till ett
publikt bolag. Undantag géller for om bolaget inte moter kraven for att omregistreras och att
det vore opraktiskt eller icke-Onskvirt att sddana steg begérs. I anslutning till det senare kan
domstolen besluta om en obligatorisk upplosning av bolaget och/eller att personer som tagit
skada genom Gvertridelse ska kompenseras som att det aldrig skett.'"

Samtidigt aterfinns en viss osédkerhet i hur forbudet ska bedémas mot utvecklingen av
andelsbaserad grisrotsfinansiering. En central aktdor pad omrddet, The Financial Conduct
Authority (FCA),'® har meddelat att deras vigledningar och koder inte ska paverka
tillimpningen av CA 2006 och det dr bolagens ansvar att forsdkra sig om att given
finansiering inte strider mot forbudet i sec. 755 CA 2006."2' Rittsldget har dérigenom
foranlett en mindre diskussion om vad som bdr beaktas i en sddan beddmning. En
omstandighet som diskuterats dr betydelsen av att plattform utfor kontroller eller stiller krav

"4 Companybug, “What is the Companies Act 2006

'3 Se, Dotevall, dktiebolagsritt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 74.

16 Sec. 755 (1a-b), 756 (3a) CA 2006.

"7 Se, SOU 2018:20, s. 320, dir det uttalas att [b]estimmelsen ar visserligen ndgot annorlunda utformad &n
den svenska men syftet far anses detsamma”.

18 Sec. 756 (2) CA 2006.

"% Sec. 758-759 CA 2006. Se dven, Companies Act 2006 (2006 c.46): Explanatory Notes, p. 1049-1062.

20 FCA utfirdar bl.a. uppforandekoder och andra rekommendationer for stora delar av den finansiella
marknaden i Storbritannien.

"2 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.
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pd kunskap hos sina medlemmar. En utforlig kontroll och informationsgivande om
forutséttningarna for att investera 1 icke-Overlatbara aktier gor att medlemmarna, med hinsyn
till medlemskapets frivillighet, inte kan betraktas som en allménhet. Det som talar emot en
sadan vinkel dr didremot att det formuleras tydligt i den brittiska lagtexten att en allménhet
kan utgora valfri del av allménheten, oavsett hur den blivit utvald. I takt med att plattformar
vixer och medlemsantalet 0kar riskeras séledes ett argument om medlemskontroll att fa
mindre tyngd i sammanhanget.'**

4.1.2 Finland

I Finland finns det tva typer av aktiebolag: privata och publika. Omridet regleras i den finska
aktiebolagslagen som i1 manga avseenden liknar den i Sverige. En avgdrande skillnad ar
emellertid att den finska lagstiftaren valt en mjukare grinsdragningen mellan privata och
publika aktiebolag.'” I inledningen av lagen foreskrivs att virdepapper i ett privat aktiebolag
inte far tas upp till handel pa en reglerad marknad.'** Det 4r ddremot tillatet med handel
genom andra yrkesmdssigt ordnande handelsforfaranden som dr tillgéngliga for
allménheten.'

aktiebolagslagen.

Vidare finns det inget motsvarande spridningsférbud i den finska

Till sin f6]jd har den finska definition av véirdepapper givits en mer flexibel inneboérd. Enligt
den finska virdepappersmarknadslagen 2:1, avses med virdepapper sadant som &r
omsittningsbart.'*® Eftersom vérdepapper i privata akticbolag kan bli foremal for offentlig
handel uppfyller det sdledes definitionen. Nagon konflikt mellan den aktiebolagsréttsliga och
virdepappersmarknadsréttsliga regleringen, eller mellan spridnings- och handelsforbud for
aktier i privata aktiebolag och grésrotsfinansiering, uppstar dirmed inte i Finland."”’

Samtidigt har det inforts en separat lag om grisrotsfinansiering.'”® I lagens forarbeten
formuleras syftet till att gora lagstiftningen klarare, forbéttra investerarskyddet och att
erbjuda foretagen fler finansieringsalternativ samt gora finansmarknaden méngsidigare.'*
Lagen uppstiller bl.a. ett registreringskrav for formedlare av grisrotsfinansiering och att den

finska Finansinspektionen utdvar tillsyn dver omradet.

4.1.3 Danmark

I Danmark var strukturen ldnge som sadan att tva bolagsformer utan personlig
betalningsansvar reglerades i varsin lag. Sedan 1 mars ar 2010 regleras emellertid

122
123

999

Malna och O’Connor, “Crowdfunding: restriction on *offers to the public’”.
Lekvall m.fl., The Nordic Corporate Governance Model, s. 168-169, dér det beskrivs att viss sérreglering
forekommer och har motiverats pa grundval av en anpassning mot EU:s regelverk, samt en strdvan att minska
den administrativa bordan for privata aktiebolag.

124 Aktiebolagslag (2006/624), 1:1 2 st.

'23 RP (regeringens proposition till riksdagen) 184/2001 rd., s. 17 (Finland).

120 Virdepappersmarknadslag (2012/746), 2:1.

"*" Hirkonen, "Investeringsbaserad Grisrotsfinansiering- En Expanderande Marknad Utan Reglering", s. 687.
'8 Lag om grisrotfinansiering (734/2016).

' RP 46/2016 1d., s. 1.
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bolagsformerna anpartselskab (ApS) och aktieselskab (A/S) 1 den gemensamma
selskabsloven.”® Ett A/S fir vinda sig till allménheten for att soka kapital och dess
véirdepapper fér bli foremal for offentlig handel. I motsatt riktning far ddremot inte ett ApS
erbjuda sina aktier till allménheten, vilket straffbart med boter.'”' Det har sedermera foranlett
en situation dir andelar i ett ApS inte anses vara omsittningsbara sasom Overldtbara
virdepapper.'>*

Vidare har den danske myndigheten Finanstilsynet notat i frigan att det som utgangspunkt ar
nddvindigt med tillstdnd for vardepappershandel i situationer dir individer eller foretag avser
etablera en hemsida eller elektronisk plattform for grasrotsfinansiering. Det underbyggs med
att grésrotsfinansiering sammanfor investerare och mdjliggor transaktioner av finansiella
instrument.'” En skillnad mot situationen i Sverige #r uttalandet ocksa triffar plattformar
som riktar sig mot den privata bolagsformen (ApS), vars verksamhet annars skulle vara
oreglerad. Resultatet har blivit att det inte utvecklats nidgon marknad for andelsbaserad
grisrotsfinansiering i Danmark.'**

4.1.4 Kommissionens férslag

Grisrotsfinansiering verkade under lang tid forbli ett nationellt spdrsmal och den Europeiska
kommissionen meddelade sa sent som ar 2016 att det inte fanns nagra starka skil att
harmonisera omradet."*> Det skulle emellertid komma att dndras och mindre 4n tva &r senare,
den 8 mars 2018, offentliggjordes Kommissionens forslag om en ny forordningen for
leverantorer av grésrotsfinansieringstjanster.*® Till forslaget angavs syftet att faststilla
enhetliga krav for siddana leverantorer angdende: verksamhet, organisation, auktorisation,
tillsyn, transparens och marknadskommunikation.””” Det motiveras vidare genom
formuleringen “[a]tt nuvarande nationella bestimmelser skiljer sig at utgor ett hinder for
gransoverskridande tillhandahllande av grésrotsfinansiering, vilket har direkta effekter pé

den inre marknadens funktion nir det giller sidana tjénster”.">®

I samband med forslaget foreslogs ocksa en dndring i direktiv 2014/65/EU om marknader for
finansiella instrument (MiFID 2). Till forslaget angavs i1 dess korthet att for att skapa
rittssdkerhet ndr det giller vilka verksamheter och personer som omfattas av den nya

1" Bekendtgerelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), LBK nr 1089 af 14/09/2015.

1 Selskabsloven, § 1, 3 st och § 367, 1 st.

12 Se, Finanstillsynet, Vejledning til bekendtgorelse nr. 643 af 19. juni 2012 om prospekter for veerdipapirer,
der optages til handel pd et reguleret marked, og ved offentlige udbud af veerdipapirer over 5.000.000 euro,
kapitel 1: Kommentar til § 1. Se 4ven, Harkonen "Investeringsbaserad grasrotsfinansiering - en expanderande
marknad utan reglering.", s. 686-687.

133 Finanstilsynet, Orientering om samspillet mellem alternativ finansiering og den finansielle regulering, s. 8-9.
Se dven, Harkonen "Investeringsbaserad grésrotsfinansiering - en expanderande marknad utan reglering.", s.
693.

"** Hirkonen "Investeringsbaserad grisrotsfinansiering - en expanderande marknad utan reglering.", s. 693.
13 European Comission, COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT: Crowdfunding in the EU Capital
Markets Union, s. 31.

%% Europeiska kommissionen, Férslag till EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING om
europeiska leverantérer av grdsrotsfinansieringstjdnster for foretag.

“71bid., art. 1.

8 1bid., skil p. 6.
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forordningen och for att undvika att samma verksamhet &dr foremdl for tvd olika
auktorisationer bor sddana som auktoriserats under den nya forordningen undantas fran
direktivets bestimmelser."”” Som utgingspunkt ska saledes ett tillstind enligt den nya
forordningen innebdra att leverantdrer av grésrotsfinansiering undviker att behdva soka
tillstdnd eller pa annat sdtt anpassa sin verksamhet utifrdn nationella sérregleringar for
grisrotsfinansiering.'**

Samtidigt uppstér frigan i vad det betyder for en tidigare europeisk syn mot att skilja
bolagstyper med deras mojlighet att vdnda sig allminheten for att soka kapital.
Kommissionens forslag har sin rdttsliga grund i artikel 114 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Det bygger sdledes pé den inre marknadens funktion
och utrymmet for nationella avsteg dr litet. I forordningen foreslas emellertid att det enbart
ska omfatta investeringsbaserad grésrotsfinansiering 1 samband med overldtbara
vdrdepapper. Andra finansiella instrument undantas frdn dess tillimpningsomradet, under
motiveringen att sddana virdepapper [...] medfor risker for investerare som inte kan
hanteras pa ett limpligt sdtt inom denna rittsliga ram”.'*' For att avgora vad som &r
overlatbara virdepapper hédnvisas till Direktiv 2014/65/EU, vars definition utgar frin sadana
finansiella instrument som kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden.'** Som tidigare
forklarat innebdr forbudet i ABL 1:8 att vardepapper i privat aktiebolag inte far blir foremal
for handel pa en reglerad eller organiserad marknad. Det har sin tur foranlett att sidana
véirdepapper inte anses kunna bli foremal for handel pd kapitalmarknaden, vilket placerat dem
utanfor definitionen av overlitbara virdepapper.'* Trots att det uppstér en uppenbar konflikt
mellan dels syftet att underlétta for plattformar att etablera sig i medlemsldnder, och dels
sadana bolagsrittsliga forbud eller regelbarridrer som forhindrar bolag frén att utnyttja
plattformarnas tjénster, resulterar siledes den svenska tolkningen i att andelsbaserad
griasrotsfinansiering i privata aktiebolag faller utanfor férordningens tillimpningsomrade. Det
innebdr ocksa plattformar som enbart riktar sina tjanster mot privata aktiebolag inte behdver
soka tillstand, samt att spridningsforbudet dr fortsatt aktuellt och bortom forordningens
harmoniserande effekt.

Forslaget fran Kommissionen har sedermera tagits upp for behandling av
Europaparlamentet,'** samt i Europeiska unionens rad (ministerradet).'* I sina standpunkter

" Europeiska kommissionen, Forslag till EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV om cindring
av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument.

140 Kommissionens forslag offentliggjordes bara nagra veckor efter att utredningen i SOU 2018:20 presenterat
ett liknande forslag om en ny “grésrotslag” i Sverige.

! Europeiska kommissionen, Férslag till EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING om
europeiska leverantérer av grisrotsfinansieringstjinster for foretag, skal p. 11.

"> EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, art. 4.44.

' Se ovan avsnitt 2.3.2.

1% European Parliament, European Parliament legislative resolution of 27 March 2019 on the proposal for a
regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Providers
(ECSP) for Business (COM(2018)0113 — C8-0103/2018 — 2018/0048(COD)).

143 Council of the European Union, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on
European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business and amending Regulation (EU) No 2017/1129
(2018/0048 COD).
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har bada parter foreslagit att provning och tillsyn ska utforas av nationella myndigheter och
att hogsta grinsen for erbjudanden genom grésrotsfinansiering ska sittas till 8 000 000 EUR.
Vidare betonas vikten av ett starkt skydd for investerare. I dagslidget har arbetet nétt dit att
trepartsforhandlingar kan inledas.'*

4.2 Lagstiftningsalternativ

4.2.1 Fyra olika modeller

I foregdende avsnitt har det genomforts en undersokning av bolagsrittslig lagstiftning i andra
europiska rittsordningar, varigenom det kan konstateras att det saknas en gemensam struktur
eller grinsdragning inom de undersokta lidnderna. Istillet &r det uppenbart att det
bolagsrittsliga regelverket for sma till medelstora bolag dr karaktiriserat av nationella
sardrag. 1 forhdllande till den svenska lagstiftningen har det identifierats négra intressanta
skillnader som t.ex. att den brittiska motsvarigheten till spridningsférbudet ger en mer direkt
anvisning om vad som utgdr en allmdnhet och att lagstiftaren eller andra offentliga
myndigheter varit aktiva i Finland och Danmark, med att klargora réttslaget for andelsbaserad
grasrotsfinansiering.

I en strdvan mot att faststilla ett normativt innehdll till spridningsforbudet ger ddremot
jamforelsen lite vigledning. Lagstiftningen i studerade réttsordningar &r sé pass diversifierad
att det blir svart att ge det nagon sirskild betydelse i rittstillimpningen. Istéllet far det
fungera som komplement till tidigare undersdkning om forhallandet till spridningsférbudet. I
ovrigt visar det pa ett tydligt satt att det & mgjligt att resonera annorlunda i ett
lagstiftningsperspektiv. Tillsammans med den svenska strukturen gar det att summera de
olika modellerna under nedanstdende namn och punkter, som i sammanhanget bor betraktas
som overgripande exempel pé lagstiftningstekniker:

e Den svenska modellen - Grinsdragning i att publika men inte privata bolag kan
vénda sig till allménheten for kapitalanskaffning. I lagstiftningen har det uttryckts i ett
forbud for privata aktiebolag att sprida sin viardepapper genom annonsering, eller pa
annat sitt till fler &n 200 personer. Overtridelser #r straffsanktionerade och
véardepapper i privata aktiebolag dr inte omsattningsbara pd kapitalmarknaden.

e Den brittiska modellen - Grinsdragning i att publika men inte privata bolag kan
vinda sig till allminheten for kapitalanskaffning. I lagstiftningen har det uttryckts
genom ett forbud for privata bolag (Ltd) att erbjuda allméinheten sina vérdepapper.
Som huvudregel giller att ett privat bolag ska omregistreras till publikt vid en
overtriddelse. Vérdepapper i privata bolag betraktas som non-readily realisible

'4¢ Europeiska unionens rad, “Kapitalmarknadsunionen: ridet enas om stindpunkt om enklare tillgang till

grasrotsfinansiering”.
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securities vars anvindning lyder under FCA:s villkor och regler, vilket begrénsar dess

omsittningsbarhet.'*’

e Den danska modellen - Griansdragning i att publika men inte privata bolag kan vinda
sig till allmdnheten for kapitalanskaffning. I lagstiftningen har det uttryckts i ett
forbud for privata bolag (ApS) att erbjuda andelar till allménheten, vilket dr straffbart
med boter. Som utgdngspunkt krivs tillstand for att etablera och bedriva en plattform
for grésrotsfinansiering och andelar i privata bolag dr inte omséttningsbara pa
kapitalmarknaden.

e Den finska modellen - Grinsdragning i att endast publika aktiebolag far ta upp sina
vardepapper pa en reglerad marknad. Saknar en motsvarighet till ett forbud mot att
sprida vérdepapper 1 privata aktiebolag. Har infort en sidrskild lag for
investeringsbaserad grésrotsfinansiering, vilket reglerar villkor och krav {or
plattformarna. Virdepapper i privata aktiebolag dr omséttningsbara.

4.2.2 Betydelse fér marknadens omséttning

Vid sidan av lagstiftningen har det pa senare tid uppmitts olika resultat i tillvixten av
andelsbaserad grésrotsfinansiering. Ett forskningsinstitut som studerat forhallandet &r
Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF) som genomfort omfattande
undersokningar over tillvixten av en alternativ finansieringsmarknad i Europa. Med en
alternativ finansieringsmarknad avses 1 mer allminna termer, alternativa finansieringskanaler
eller instrument som utvecklats vid sidan av traditionella system for bankfinansiering och
reglerade kapitalmarknader.'*® Hit riknas bl.a. grisrotsfinansiering, “peer to peer-lending”
och viss typ av fakturhandel.'”” For att genomfora sina undersokningar har CCAF begrénsat
sina studier till internetbaserad plattformar som dr verksamma inom Europa och de siffror
som presenteras dr enbart for sddan omsattning.

I Sverige redovisades en total marknadsomsittning pa 86 miljoner euro ar 2016."° Ett &r
senare hade omsittningen okat till 196 miljoner euro, vilket motsvarar en 6kning pa drygt
127 %. 1 rapporten redovisas ocksd en minskning av omsittningen for andelsbaserad
griasrotsfinansiering fran tidigare 46 miljoner till 34 miljoner euro. En forklaring ges i att den

"7 Ett direkt finansiellt erbjudande om non-readily realiseable securities till individer far inte vidtas, om inte:

bolaget uppfyller FCA:s lamplighetskrav i relation till investeringen, samt investeraren ar klassad som “high net
worth”, “sophisticated” eller “restricted” och att bolaget eller personer som arrangerar afféren f6ljer 6vriga
regler om tillforlighet och ekvivalens, se, Addleshaw Goddard, “Investment-based Crowdfunding: the regulation
of “non-readily realisable securities” and investment-based crowdfunding plattforms”.

148 Se, Cambridge Centre for Alternative Finance, ”About us”.

' Se, Ziegler m.fl., Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Industry Report, s. 31, dér
CCAF anvinder en taxonomi med 13 olika alternativa finansieringsmodeller som identifierats pa
internetbaserade plattformar: P2P-Consumer Lending, P2P-Business Lending, P2P-Property Lending, Invoice
Trading, Real Estate Crowdfunding, Equity-based Crowdfunding, Reward-based Crowdfunding, Donation-
based Crowdfunding, Balance Sheet Business Lending, Debt-Based Securites, Minibonds, Profit Sharing,
Balance Sheet Consumer Lending.

130 Ziegler m.fl., Expanding Horizons: The 3rd European Alternative Finance Industry Report, s. 75.
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svenska lagstiftaren initierat en utvérdering av existerande lagstiftning och dirigenom skapat
osikerhet hos svenska aktorer. "'

I Storbritannien redovisas samtidigt en stadigt 6kning och den totala omséttningen beréknas
till ett virde av 6,19 miljarder euro ar 2017. Det tas ocksd fram underlag for att ca 4,2
miljarder euro av det som omsatts via internetbaserade plattformar gétt till startups och sma-
till medelstora bolag i hela landet. Den helt dominerande formen for finansiering dr ddremot
lanebaserade finansieringsmetoder vars omséttning uppgick till drygt 90 % av den totala
omsidttningen. For andelsbaserad grésrotsfinansiering redovisas en viss Okning till 333

“1: 152
miljoner euro.

I Danmark rapporteras ddremot en annorlunda bild och den totala omséttningen berédknas till
43 miljoner euro ar 2017, vilket var en kraftig minskning frén foregédende ar pa 88 miljoner
euro. Till sin forklaring anges att en stor aktor inom ldnebaserad gréisrotsfinansiering inte
deltagit i undersokningen. For andelsbaserad grisrotsfinansiering rapporteras emellertid en
ndrmast forsumbar siffra pa 0,1 miljoner euro, vilket forklaras med att regulatoriska barriérer
sitter stopp for marknadens utveckling.'>

I Finland redovisas en blomstrande marknad och frén att ha berdknats ha en total omséattning
pa 16 miljoner euro ar 2014 har omsittning stigit till 196 miljoner euro &r 2017. Det
motsvarar en procentuell okning pd ca 1131 % och har lett till den finska alternativa
marknaden numera 4r storst i Norden.”* En liknande trend konstateras &ven for
andelsbaserad grisrotsfinansiering som samma &r omsatt 50,7 miljoner euro."”” En viktig
faktor till den positiva utvecklingen sdgs vara den tillmotesgdende lagstiftningen som inte
bara gor det enklare for formedlare och investerare att navigera sig i omrédet, utan ocksa
attraherar nya aktérer till marknaden.'™

For att summera statistiken har det sammanstéllts i nedanstdende tabell, som ger en
overskadlig bild av omsittningen for andelsbaserad grasrotsfinansiering dren 2015-2017. Den
alternativa finansieringsmarknadens totala omséttning &r 2017, har anvénts for att berdkna
hur stor marknadsandel andelsbaserad grasrotsfinansiering haft samma ar.

11 Ziegler m.fl., Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Industry Report, s. T4-77.

12 7hang m.fl., The 5th UK Alternative Finance Industry Report, s. 11-13.

133 Ziegler m.fl., Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Industry Report, s. 74-78. Se dven,
Harkonen, "Investeringsbaserad grisrotsfinansiering- En expanderande marknad utan reglering.", s. 686-687.
13 Ziegler m.fl., Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Industry Report, s. T4.

> Ibid., s. 35, 76.

13 Ziegler m.fl., Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Industry Report, s. 77. Se dven,
European Crowdfunding Network, Review of Crowdfunding Regulation: Interpretation of existing regulation
concerning crowdfunding in Europe, North America and Israel, s. 191-194, 209-210.
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Tabell 1: Utveckling andelsbaserad grasrotsfinansiering

Omsiittning (euro):
Andelsbaserad Sverige Storbritannien Finland Danmark
grisrotsfinansiering
2015 6 500 000 245 000 000 6200 000 0
2016 46 000 000 272 000 000 28 800 000 0
2017 34 000 000 333 000 000 50 700 000 100 000
Differens: 2015-2017 27 500 000 88 000 000 44 500 000 100 000
Okning i omsittning

423,19 9 17,79
(%): 2015-2017 1% 35.9% 7.7 ()
Marknadens totala 196 000 000 6 190 000 000 197 000 000 43 000 000
omsittning ar 2017
Ar.{delsbaseraé . 34 000 000 333 000 000 50 700 000 100 000
grisrotsfinansiering
Marknadsandel 17,3% 5,4% 25,7% 0,2%

*Baserad pa uppgifter fran Cambridge University for Alternative Finance."”’

Statistiken ger sken av att andelsbaserad grisrotsfinansiering upplevt en generell dkning
mellan dren 2015-2017. Vidare dr det mojligt att utldsa en negativ utveckling i Sverige och att
den finska marknaden redovisar en Overldgsen tillviaxt mot ovrigas. Den brittiska marknaden
redovisar storst volym pa den totala omsdttningen, men marknadsandelen for andelsbaserad
griasrotsfinansiering dr i sammanhanget blygsam.

I en réttslig kontext ger uppgifterna underlag for anférandet att lagstiftning har en inverkan pa
utvecklingen av branschen. Det allra tydligaste exemplet aterfinns i Danmark dar
lagstiftningen tolkats pd ett sdtt som ndrmast omintegjort mdjligheten for plattformar att
etablera sig och tillhandahalla andelsbaserad grisrotsfinansiering. Det ger ocksa en indikation
pa att den svenska lagstiftarens passivitet har drabbat tillvixten och skapat en osdkerhet for
svenska utovare. Det senare underbyggs av att den finska lagstiftaren varit mycket aktiv i att
anpassa lagstiftningen mot att stimulera finansiering i smé till medelstora bolag och till sin
f6ljd upplevt en markant 6kning.

4.2.3 Betydelse for finansiering i sma till medelstora bolag

I tidigare beskrivning av andelsbaserad grasrotsfinansiering har det presenterats en bild av att
det utgor ett alternativ till mer traditionell finansiering.'”® Foresprakare for industrin har

137 Ziegler m.fl., Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Industry Report., Ziegler m.fl.,
Expanding Horizons: The 3rd European Alternative Finance Industry Report., Zhang m.fl., Sustaining
Momentum: The 2nd European Alternativ Finance Industry Report.

"% Se ovan avsnitt 3.1.1.
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dédrigenom varit snabba pa att komplettera beskrivningen med att grésrotsfinansiering kan
agera motvikt till det att den svenska marknaden &r i behov av riskkapital och att bankerna
¥ Det har ocksa forklarats i termer av att grisrotsfinansiering
skapar mojlighet for foretag att nd malgrupper av investerare som inte tidigare varit
tillgéngliga.'® Bortsett fran den rittsliga problematiken #r argumenten tilltalande och

lanar ut allt mindre pengar.

formedlar en vision av att smad till medelstora bolag numera har en ny vég att finansiera sin
verksamhet. Frdgan &r emellertid om det stimmer &verens med verkligheten: har
andelsbaserad grisrotsfinansiering inneburit ett forandrat landskap for foretag i Sverige? Ett
enkelt sétt studera forhallandet dr att analysera den nationella statistik som forts dver hur
ménga aktiebolag som etablerats i Sverige dver tid.

Tabell 2: Aktiebolag i Sverige

Ar Registrerade Nyregistrerade Nystartade Avslutade Konkurs

2012 425980 39262 24159 14281 6163
2013 449579 39137 24211 15538 6483
2014 475115 42068 26914 16530 6017
2015 502916 45568 29145 17765 5484
2016 534452 49751 31481 18214 5270
2017 564004 48544 30395 18991 5528
2018 589318 45590 29971 20275 6086
Skillnad 2012-2018 163338 6328 5812 5994 =17
Procentuell skillnad 38% 16% 24% 42% -1%

*Baseras pa uppgifter fran bolagsverkets e-tjdnst for statistik om foretag och féreningar, samt rapporter fran
myndigheten for tillvdxtpolitiska utvdrderingar och analyser (Tillvidxtanalys) angdende konkurser och offentliga ackord
2012-2018 och nystartade foretag 2012-2018.'¢!

I tabellen illustreras hur manga aktiebolag som varit registrerade i Sverige under dren 2012-
2018. Vid sidan av registrerade aktiebolag har det tagits fram hur manga aktiebolag som
nyregistrerats, nystartats, avslutats och gatt i konkurs respektive ar.'® I slutet av tabellen

redovisas sedan skillnaden mellan dren 2012 och 2018. Statistiken kan sedermera anvéandas

1% Se, Filldin, "Norman i brischen for ny marknadsplats for grisrotsfinansiering”.

1% Cision News, “FundedByMe lanserar ny produkt: *Crowdfunding for noterade bolag’”.

11 Se, Killforteckning, ”Statistik”.

12 Med “nystartade” avses aktiebolag som ar nybildade eller har aterupptagits efter att ha varit vilande i minst
ar. Begreppet avser inte aktiebolag som registrerats som nybildade péa grund av dgarskiften, dndring av juridisk
form eller annan ombildning av ett existerande foretag.
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for bemoéta tidigare antagande om att grésrotsfinansiering stimulerar och underlittar
finansiering 1 svenska aktiebolag.

Det gér att konstatera att antalet aktiebolag i Sverige 6kat mellan dren 2012-2018. Samtidigt
har antalet avslutade aktiebolag Gkat pa ett motsvarande sitt.'® En positiv trend har dirmed
redovisats for antal aktiebolag som tvingats till konkurs och trots Okningen 1 antal
registrerade aktiebolag har konkurserna minskat. Utveckling tycks ddremot inte vara sérskilt
hépnadsvéckande beskriven i procent, varigenom antalet konkurser 2012 uppgick till 1,45 %
av det totala antalet registrerade aktiebolag och motsvarande siffra for 2018 uppgick till 1,03

% av det totala antalet registrerade aktiebolag.'®*

I relation till andelsbaserad grasrotsfinansiering gar det inte att dra ndgra direkta slutsatser,
forutom utvecklingen visar pd en marginell positiv trend. I foregadende avsnitt redovisades att
omsittningen for andelsbaserad grésrotsfinansiering okad kraftig mellan aren 2015-2016, for
att sedan minska till ar 2017. Enligt nuvarande statistik &r ocksa &r 2016 den period dér minst
aktiebolag har gatt 1 konkurs. Sammantaget pekar det mot att andelsbaserad
griasrotsfinansiering haft en viss betydelse for finansiering i smé till medelstora bolag. Dess
betydelse i sammanhaget tycks emellertid vara starkt 6verdriven.

4.3 Den svenska lagstiftarens alternativ

I Sverige pagér det en debatt om det &r dags att fordndra lagstiftningen, men det har hittils
inte resulterat i ndgon dndring. Istillet har plattformar och privata aktiebolag tilldtits operera i
ndgot slags rittsligt vakuum, dér det bildats en uppfattning att andelsbaserad
griasrotsfinansiering nog trots allt dr lagligt. Nar det foreslas ny lagstiftning eller dndring av
lagtext dr oerhort viktigt att ha klart for sig vad syftet eller &ndamélet &r med fordndringen. I
foregdende avsnitt har det presenterats statistik som indikerar att andelsbaserad
grasrotsfinansiering hittils haft en blygsam effekt for privata aktiebolags utsikter att
finansiera sin verksamhet. Det har ockséd presenterats utdrag frén rapporter som samtidigt
starker sambanden mellan lagstiftning och branschens utveckling.

Ett dterkommande tema for denna uppsats har varit att rattslaget vid upprepade tillfillen
beskrivits som osédkert eller att tillimpning i det enskilda fallen dr svér att forutse. En
maélsittning med ett pdborjat lagstiftningsarbete bor sdledes i forsta hand vara att erbjuda ett
klargdrande 6ver omradet. I forhdllande till andelsbaserad grésrotsfinansiering &r det sérskilt
relevant for tillimpningen av spridningsforbudet. Nir en sddan dvergripande malsittning ar
beslutad dr det mdjligt att diskutera i vilken riktning lagstiftningen bor dndras. I grund och
botten dr det dr en rattspolitisk frdga dver vilka intressen som ska premieras. Som tidigare
visat har det forekommit argument om att andelsbaserad grisrotsfinansiering kan motverka

193 Antalet avslutade aktiebolag utgjorde 2012 ca 3,35 % av antalet registrerade samma &r (14281/425980). Det
kan jamforas mot antalet avslutade aktiebolag 2018 som utgjorde ca 3,44 % av antalet registrerade samma ar
(20275/589318).

1%42012: 6163/425980 = 0,0145 och 2018: 6086/589318 = 0,0103.
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finansieringsgap i smé eller nystartade foretag.'®® Ett annat exempel 4r sddana som avser

Sveriges formédga att konkurrera med Gvriga linder i Europa.'® I motsatt riktning har det
genom en réttslig analys av aktiebolagslagen konstaterats att regelverket konstruerat utefter
ett antagande att den grundlidggande skillnaden mellan bolagskategorierna dr deras skillnad 1
koncentration av aktiedgare. Det senare har anvénts for motivera ett normativt innehdll till
spridningsforbudet, men gér ocksa att betrakta som en viktig aspekt i diskussionen om hur
lagstiftningen bor dndras.

I detta avsnitt analyseras ett antal forslag pa fordndringar som forekommit inom den svenska
debatten. Som utgangspunkt kommer forslagen att problematiseras utifrdn ett lagtekniskt
perspektiv mot bakgrund av dess forhallande till nuvarande regelverk. I kidrnan av analysen
finns en maélséttning att klargora réttsldget for privata aktiebolag. Forslagen har en naturlig
koppling till framtiden for andelsbaserad grésrotsfinansiering, varigenom det kan anvindas
for att foresprdka en fOrdndring mot att tillaita det i storre utstrickning eller begrinsa
fenomenets framfart.

4.3.1 Ett sarskilt undantag

I samband med SOU 2018:20 behandlades frdgan om behov av regelfordndringar i framtiden.
I betinkandet uttalades att [...] ett undantag fran aktiebolagslagens spridningsforbud
specifikt for erbjudanden om forvérv [av] aktier, eller andra vardepapper som omfattas av
forbudet, som gors via en plattform for grisrotsfinansiering”.'®” Det forutsitter emellertid att
att andelsbaserad grisrotsfinansiering bedoms som oforenligt med forbudet nir det giller
privata aktiebolag.'®® Resonemanget &r paradoxalt med hinsyn till att frigan om hur
andelsbaserad grésrotsfinansiering forhéller sig till spridningsforbudet ldmnats till
rittstillimparen att avgora. Intrycket fOrstirks av att Ekobrottsmyndigheten 1 sitt
remissyttrande inte nimner forhallandet.'®

I Gvriga remissinstanser forekom emellertid viss skepsism mot forslaget.!”
Advokatsamfundet beskrev det som att ”[d]et dr otillfredstillande for samtliga aktorer
inblandade i andelsbaserad grasrotsfinansiering att det rdder osdkerhet avseende pé vilket sétt
kapitalanskaffning kan/ska struktureras for att inte std i strid med spridningsforbudet.”’”" En

omstandighet som betonas dr att ett undantag kan foranleda ett behov av att dvervéga dess

13 1SOU 2018:20, s. 322, sigs bl.a. "att iven icke-professionella investerare ges fler mdjligheter att investera i
privata aktiebolag under organiserade former kan forvintas skapa ett storre intresse och ett bredare engagemang
for nyforetagande, som pa sikt kan leda till att fler foretag bildas, vilket i sin tur leder till fler arbetstillfallen och
ett storre och mer diversifierat naringsliv”.

"% I Finland har sidana argument haft stor betydelse, och for att motivera en uppluckring av begrénsningar av
omsittning av aktier i privata aktiebolag uttalades bl.a. att ”[e]n viktig framgéngsfaktor for den finska
véardepappersmarknaden inom det fordnderliga europeiska finansmarknadsfiltet dr dess formaéga att forutsdga
vilka dndringar som kommer att intrdffa pa andra stéllen och reagera pa dem”, RP 184/2001 rd., s. 16.

730U 2018:20, s. 321.

"% Ibid.

1% Ekobrottsmyndigheten, Yttrande 6ver betinkandet Grisrotsfinansiering (SOU 2018:20).

7" Se b.la., Bolagsverket, Betinkande Grisrotsfinansiering (SOU 2018:20) (Fi2018/01303/V), samt, Juridiska
fakultetskansliet, Remiss: Grésrotsfinansiering (SOU 2018:20).

"I Sveriges Advokatsamfund, Betinkandet Grasrotsfinansiering (SOU 2018:20).
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konsekvenser for aktiebolagslagens kategoriindelning, eftersom privata aktiebolag som tar in
kapital genom grésrotsfinansiering far en spridd dgarkrets. Som exempel tas det upp regler
om krav pa revisor eller informationsgivning som enbart giller for publika aktiebolag.'”

En som utvecklat ett liknande resonemang &r Robert Sevenius som sédger att “en tillgdnglig
16sning vore att helt sonika undanta spridning genom grésrotsfinansiering med tillstdnd av
Finansinspektionen fran forbuden i ABL 1:7 - 8”.'” Han lyfter ocks4 mojligheten att bilda en
underkategori av privata aktiebolag med Oppen &dgarkrets, med hénsyn till att nya
underkategorier bildats tidigare (SVB-bolag). Till det senare kan anmérkas att reglerna om
aktiebolag med sirskilda vinstutdelningsbegrinsning, s.k. SVB-bolag, inférdes i samband
med en offentlig debatt om det ska vara mojligt att bedriva skol- respektive vard- och

7% Resultatet har emellertid blivit ett mindre fiasko och idag
175

omsorgsverksamhet i vinstsyfte.
finns drygt 130 aktiebolag med sérskild vinstutdelningsbegriansning.

Det gar att summera det presenterade innehallet i nigra centrala slutsatser. Det tycks rdda viss
enighet om det dr mojligt att infora ett sdrskilt undantag. Utredningen i SOU 2018:20
redovisar emellertid ingen 16sning, utan ndmner det snarare i forbifarten med en uppenbar
begriansning i och med att utredningen Overlimnat frdgan om dagens forhédllande till
rittstillampningen. Sevenius gér ett steg langre och pévisar det simpla faktum att ett undantag
inforts tidigare i samband med tidigare lagstiftningsreformer. Det ska ndmnas att uttalandet
har sin grund i ett resonemang om foljderna av en ny grisrotslag och kommer att behandlas
ytterligare 1 ett senare skede. I sammanhanget ger argumentet ddremot lite stod for ett
undantag eller underkategori, sdrskilt med hénsyn till att reformen med SVB-bolag
motiverats av helt andra skal.

I slutindan gor emellertid Advokatsamfundet ett centralt belysande av problematiken med att
infora ett sirskilt undantag. Som tidigare diskuterats har aktiebolagslagen utformats 1 ljuset
av ett grundantagande om spridningen av aktier inom bolagskategorierna. Det har foranlett att
lagstiftningen tillskrivit olika regleringsbehov inom kategorierna, vartill det utvecklats en
sarreglering for publika aktiebolag. I bakgrunden &terfinns ett antal dverviganden som
paverkat regelverkets konstruktion. I samband med inforandet av aktiebolagslagens
kategoriindelning presenterades en bild av det var nddvéndigt for Sverige att anpassa sin
lagstiftning mot EU:s regelverk. Det identifierades samtidigt att EU:s bolagsrittsliga direktiv
var utformade till att motsvara behov i storre foretag. Det blev dérfor naturligt att den
nationella lagstiftningen skulle anpassas mot att ocksd motsvara behoven i mindre foretag,
tillika privata aktiebolag. Ett liknande resonemang har forts i tidigare lagforslag och vilar pa
sentensen att det finns ett stdrre behov for avtalsfrihet i mindre bolag, eftersom deldgarna i
storre utstrickning dr beroende av varandras samarbete. Det foreslogs ocksa att det skulle
kompletteras med ett starkare minoritetskydd under ett resonemang att det oftast saknades

172 11:
Ibid.

' Sevenius, “Mot ny reglering av grisrotsfinansiering i Sverige och EU”.

'7* Skog, "Om betydelsen av vinststyftet i aktiebolagslagen”, 15.

'3 Bolagsverket, telefonsamtal med myndighetens statistikavdelning 2019-10-31.
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mojligheter for aktiedgare att limna bolaget.'’® I samband med den senaste stora Gversynen

av aktiebolagslagen dterkom fragan nir utredningen meddelade att [...] det &r rimligt att det
1 sadana bolag finns ett sarskilt stor utrymme for aktiefigarna att komma dverens om sérskilda

former for forvaltning av bolaget”."”’

For att dterga till fragan om ett sérskilt undantag, gér det saledes att konstatera, att det méste
bedomas utifrdn dess potentiella innebdrd for systematiken i aktiebolagslagen. I forfarandet
med andelsbaserad grisrotsfinansiering &r syftet i fOrsta hand att finna kapital till
verksamheten. Det utgér emellertid frén att en idé om att finansieringen sker genom sma
bidrag av manga investerare. Ett naturligt resultat dr sidledes att det privata aktiebolaget far en
spridd &garkrets. Nér ett forslag om att infora ett undantag diskuteras dr det ddrmed
nddvindigt géra en storre Oversyn av aktiebolagslagen, varpd det annars riskerar att
undanrdja syftet med att det finns en kategoriindelning och i mer detalj underminera
funktionen med att vissa regler existerar enbart for publika aktiebolag. Som exempel kan tas
att det bor minska virdet av argument om en stor avtalsfrihet i privata aktiebolag, varigenom
det kan stdllas mot regler i publika aktiebolag som syftar till att forebygga eller hantera
intressekonflikter mellan bolagsledning och aktiesgare.'”

4.3.2 En civilréttslig sanktion

En annan mojlighet &r att inféra en civilréttslig sanktion for Overtriddelser av
spridningsforbudet. I samband med att en kategoriindelning inférdes i1 aktiebolagslagen
foreslogs det i betdnkandet att en teckning eller avtal om forvirv, som fOranletts av en
otilliten inbjudan, skulle vara ogiltig. Det senare skulle intrdida dven i situationer dér
motparten varit i god tro.'”” Som tidigare visats avfirdades emellertid idén om en civilrittslig
bestimmelse pd grundval av det ansdgs utgora en for langtgaende sanktion som i forsta hand
drabbar en motpart i god tro, och inte bolaget eller dess aktiedgare.'*

En frdga som kan stdllas dr om det gar att inspireras av den brittiska modellen. I
Storbritannien regleras ett motsvarande forbud for Ltd:s att rikta sina erbjudanden om
aktieforviry eller andra virdepapper till allminheten.'®' Till skillnad frin den svenska
utformningen har den brittiska lagstiftaren valt att ta bort en straffrattslig sanktion. Istillet
giller en bestimmelse med utgangspunkt i att bolaget ska omregistreras till ett publik bolag
under vissa sérskilda kriterier. Bestimmelsen har ocksa kompletterats med en mdjlighet for
domstolen att besluta om ett obligatoriskt upplosande av bolaget, och/eller att personer som
paverkats av 6vertriadelsen ska kompenseras till den grad att en Gvertridelse aldrig skett.'™

7% 3e, SOU 1978:66, s. 125-126.

7 Prop. 2004/05:85, s. 202.

'8 Se, 16 kap ABL vars syfte ar att skydda aktiefigare mot bolagsledningens missbruk, eller mer formella krav
som att en person inte fir vara ordférande och verkstillande direktor i ett publikt aktiebolag enligt ABL 8:46(a-
b). Se ovan avsnitt 2.3.3.

'7'30U 1992:83, s. 147.

180 En ledamot reserverade sig mot forslaget, se SOU 1992:83, s. 371. Se dven, avsnitt 2.3.3, och Prop.
1993/94:196, s. 86-87.

"*!'Sec. 755 CA 2006.

%2 Sec. 758-759 CA 2006.
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I en jimfGrelse mot spridningsforbudet i1 aktiebolagslagen ska det samtidigt pAminnas om att
den brittiska bestimmelsen har en annorlunda utformning. Som tidigare visat har
spridningsforbudet konstruerats med en uppdelning i annonsering och 6vriga metoder. I den
brittiska motsvarigheten dr formuleringen mer allmén i att erbjudanden till allminheten ar
forbjudna, vilket kompletteras med en beskrivning i att allmédnhet kan uppstd oberoende av
hur den utvalts. Det blir dérfor mer naturligt att forhélla sig till en civilrattslig bestimmelse 1
den brittiska modellen, med hénsyn till att en straffrittslig bedomning forutsétter en hogre
grad av forutsdgbarhet 1 réttstillimpningen. Med det sagt, far det anses relativt tydligt att den
svenska utformningen inte heller uppnar en sddan onskad effekt, varpa det dr mgjligt att
ersitta den straffrittsliga sanktionen med en liknande konstruktion. Det senare har ocksé en
fordel i att det inte krdver ndgon storre 6versyn av aktiebolagslagen, utan tidigare antagande
om bolagskategorierna kan sta kvar ohotat.

Det éaterstar emellertid ett problem i att en civilréttslig ogiltighet riskerar att drabba en
godtroende forvérvare, varigenom investerare dr lamnade till ett fodringsrittsligt krav mot
bolaget. I den brittiska modellen hanteras det genom att ett otillitet forfarande inte paverkar
giltigheten av ett forvirv eller utfirdade aktier eller andra virdepapper.'®® Istillet kan
domstolen besluta att prestationerna ska gé dter genom att aktierna ska kopas tillbaka till ett
pris som domstolen avgor.'® Det senare giller dven for innehavare som forvérvat aktierna av

den ursprungliga investeraren.'*

I forhéllande till andelsbaserad grisrotsfinansiering ar det ddremot mdjligt att bestimmelsen
ger lite effekt for utomstdende investerare. Ett argument for att tillata finansieringsformen i
privata aktiebolag &r det underléttar finansiering i sma till medelstora bolag under uppstart-
eller expansionsfas.'®® For att stodja ett sadan pastaende har det presenterats rapporter om att
det existerar ett finansieringsgap pa den svenska marknaden.'®’ Det gar ddrmed att forutsitta
att flertalet av de privata aktiebolag som idag anvinder sig andelsbaserad grésrotsfinansiering
saknar en stabil kapitalbas eller organisation. I en tillimpning av en civilrittslig bestimmelse
vore det dirfor sannolikt att huvudregel att bolag ska omregistreras sdsom publikt aktiebolag

blir svar att uppné for manga privata aktiebolag.'™®

Bedomningen skulle saledes ofta hamna 1
en frdga om bolaget ska upplosas och/eller investerare ska kompenseras. Ett ersittningskrav
fran en investare skulle ddrmed riskera att hamna som en oprioriterad fordran i1 en konkurs.
For att bemdta en sddan problematik uppstdller den brittiska modellen en mojlighet for
domstolen att besluta om att erséttningskravet kan riktas mot personer som deltagit i att

mojliggora det otillitna forfarandet. Det forutsitts inte att personen representerar bolaget.'®’

'3 Sec. 760 CA 2006.

184 Sec. 759 (3) CA 2006.

185 Sec. 759 (4c) CA 2006.

%% 3e, SOU 2018:20, s. 89.

%7 Se ovan avsnitt 3.1.1.

' Bara en sadan omstindighet att ett publikt aktiebolag maste registrera ett minsta aktiekapital pa 500 000 kr
kan tinkas fa ménga mindre foretag att hamna i trangmal, se ABL 1:14.

1% Sec. 759 (4a) CA 2006.
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I tidigare analys av spridningsforbudet har det konstaterats att det i forarbetena uttalats att det
ar mojligt med en analog tillimpning av medverkandereglerna i brottsbalken. Det har
samtidigt pavisats att bestimmelsens formulering har gett upphov till att dess innehall i vissa
avseenden bor tolkas restriktivt. Som resultat har det presenterats en stdllning att det 1 forsta
hand &r det privata aktiebolaget och dess aktiedgare som kan gora sig skyldiga till en
overtradelse.'” I en jamforelse mot den brittiska utformningen ges det en tydligare indikation
mot att dven representanter for plattformar kan inkluderas i ett ersittningsansprak. Férutom
att straffbestimmelsen behover tas bort krdvs sannolikt ocksd en omarbetning av

spridningsforbudets formulering for att 4stadkomma ett liknande utfall.

En intressant frdga som aktualiseras & om det ska vara mgjligt att gora avsteg fran
huvudregeln att aktiedgare inte har ndgot personligt betalningsansvar for bolagets
forpliktelser.””' En forutsittning for ansvar skulle vara att aktiedgaren tagit beslut och/eller i
kraft av sin stillning verkstéllt beslutet som foranlett den otillatna spridningen. I en réttslig
diskussion bendmns vanligtvis forfarandet som ett ansvarsgenombrott och traditionellt har det
svenska synsittet varit aterhallsamt mot liknande inskrinkningar i aktiebolagsformen.'®?
Bestimmelsen har ddremot en fordel i att aktiedgare inte kan gynnas av att bryta mot
spridningsforbudet, samt att utomstédende investerare ges en storre mdjlighet till dterkrav av
sin investering.'”> For att begrinsa regelns omfattning vore det majligt att gora ansvaret
sekundirt 1 forhdllande till bolagets, varigenom det endast blir aktuellt ndr bolaget saknar
kapital for ticka en investerares ersittningskrav.'””

4.3.3 En ny gréasrotslag

En ytterligare dimension till d&mnet ar att det idag saknas en tydlig reglering for hur
andelsbaserad grésrotsfinansiering i privata aktiebolag kan tillhandahéllas av internetbaserad
plattformar. I takt med att alltfler plattformar etablerats har det identifierats ett antal risker for
inblandande aktdrer. I forsta hand &r det investarnas risker som har betonats, varigenom det
konstaterats att det aterfinns ett informationsgap mellan den som investerar och den som
soker kapital.'” En annan omstindighet som uppmérksammats ar den sirskilda likviditetsrisk
som foljer med att aktier eller andra véirdepapper inte far bli foremal for ndgon organiserad
handel.'”® For att rdda bukt pi problematiken har det i SOU 2018:20 foreslagits en ny
reglering som specifikt tar sikte pd forutsiattningarna for formedlingstjdnster vid ldnebaserad-
och andelsbaserad grésrotsfinansiering, varpa det uppstélls ett tillstindskrav for sadana

"% Se ovan avsnitt 2.3.3.

P ABL 1:3.

12 Se, NJA 2006, s. 420 dar justitieraden Hastad och Calissendorff var skiljaktiga avseende motiveringen till
beslutet. I sitt tilldgg beskrev de bl.a. att ”[e]ftersom svarandens forlust uppkommer dérfor en juridisk person
saknar kapital [...], dr det naturligt att betrakta svarandens situation ur perspektivet ansvarsgenombrott. Ett
sadant ska naturligtvis anvindas med synnerligen restriktivitet, nér fordringshavaren haft mojlighet att avstd
fran att ge sig i lag med géldendren” (min kurs.).

'3 Jfr. ABL 25:19, dér en aktiedgare kan bli skyldig att svara for bolagets forpliktelser under forutsittning att
verksamheten forsétter att bedrivas trots att det uppstatt en plikt att begéra det likvidation.

"4 Jfr. ABL 17:7, om s.k. bristtickningsansvar vid olaglig virdeoverforing.

193 Finansinspektionen, Grésrotsfinansiering i Sverige - en kartliggning, s. 11. Se dven, SOU 2018:20, s. 225-
227.

130U 2018:20, s. 337-338.
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verksamheter.'”’ T forslaget anges att ”[d]et finns ddrmed behov av och skil for att stirka
investeringskyddet i allménhet och konsumentskyddet i synnerhet”.'”® Det underbyggs av att
det i ndsta led uttalas att ”[e]n icke dndamalsenlig reglering, liksom ett osékert rattsldge, kan
leda till hoga transaktionskostnader och utgdra en risk for att oseriosa aktorer lockas till

199
marknaden”.

Det ska pdminnas att omséttningen for andelsbaserad griasrotsfinansiering minskat enligt den
senaste mitningen. En forklaring som angetts dr att det svenska réttsldget varit osékert i
samband med att lagstiftaren initierat en utvirdering av lagstiftningen pa omradet.””” Det gér
ddrmed att urskilja en viss verklighetsforankring i det utredningen beskriver. Forslaget ar
emellertid olyckligt i den mening att det bortser frdn den grundproblematik i att det kan
ifrdgasittas ifall andelbaserad grasrotsfinansiering i privata aktiebolag dverhuvudtaget kan
anses tillaiten enligt aktiebolagslagen. En som illustrerat motségelsen &r Sevenius som
beskrivit det som att ”[m]ed den nya lagen &r denna form av pactum turpe sanktionerad av
lagstiftaren... ’sanktionerad’ i dubbel bemirkelse: godkind OCH straffbar”.*”' Pactum turpe
anvinds 1 regel for att beskriva en situation dér ett avtal strider mot lag eller goda seder,
varigenom det saknar rittsordningens skydd.””* Sevenius utvecklar diremot inte sitt
resonemang 1 hur det kan tillimpas mot avtal i samband med andelsbaserad
griasrotsfinansiering. En fOrutsdttning dr att forfarandet anses otillitet enligt ABL 1:7. T ett
sadant sammanhang gér det att hivda att ett avtal mellan ett privat aktiebolag och en
plattform har ett otillborligt syfte mot bakgrund av att det tillgodoser en brottslig gdrning. En
parts talan om fullgorelse eller liknande omstindighet kan dd avvisas eller ogiltighetforklaras
av en domstol.”” Ett liknande resonemang kan diremot inte foras angdende en avtalsrelation
mellan bolaget och investerare d4 en sidan ogiltighetsgrund tydligt avfardats i forarbetena.*%*
Sevenius beskrivning far istdllet behandlas som ett exempel pa att det gommer sig fler
aspekter bakom problematiken som tidigare utredningar bortsett ifran. I sammanhanget ér den
mest centrala kritiken att lagforslaget innebdr att det dr mojligt att fd tillstdind for en
verksamhet eller ett forfarande som kan vara lagstridigt.”’

“71bid., s. 339, 345.

“*Ibid., s. 341.

" Tbid.

299 Se ovan avsnitt 4.2.2.

2! Sevenius, "NY GRASROTSLAG: ETT PACTUM TURPE?”.

22 Se, Adlercreutz m.fl., Avtalsritt 1, s. 319.

203 Se, RH 2004:41, rérande ett avtal om abort mot ersittning. Domstolen avvisade kdromaélet om att avtalad
ersattning skulle utges pé grund av att det stred mot goda seder. Jfr., NJA 2002 s. 322, rérande ett
entreprenadavtal dar viss betalning skulle ske ”svart”, vilket domstolen inte ansdg utgdra hinder for
domstolsprovning. I sina domskél forklarar domstolen att ’[d]en svenska skattelagstiftningen sanktioneras
framfor allt genom bestimmelser om straff och skattetilligg. Bestimmelserna kompletteras med bl.a. en
omfattande kontrollapparat som skall sékra regelefterlevnad genom hog upptécktsrisk. Det framstar med hédnsyn
hartill inte som nodvéndigt att de skatterdttsliga reglerna dessutom maste sanktioneras genom att tvister om avtal
[...], forvdgras domstolsprovning”. Domstolens beskrivning kan jamforas mot spridningsférbudet som likt
skatteundandragande &r sanktionerat med straff, men skiljer sig i det att det far anses sakna en omfattande eller
effektiv kontrollapparat.

2% prop. 1993/94:196, s. 86-87.

2% Jfr., Bolagsverket, Betinkande Grisrotsfinansiering (SOU 2018:20) (Fi2018/01303/V)., Juridiska
fakultetskansliet vid Stockholms Universitet, Remiss: Grésrotsfinansiering (SOU 2018:20)., Sveriges
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Till problematiken adderas att Kommissionen lagt fram ett forslag om att harmonisera
reglerna i medlemsstaterna for leverantdrer av grésrotsfinansiering i en ny forordningen. I
bakgrunden till forslaget forklaras att ”’[f]orslaget syftar till att underldtta expansionen av
griasrotsfinansieringstjdnster i hela den inre marknaden och ddrigenom Oka tillgangen till
finansiering for entreprendrer, nystartade foretag, tillvaxtforetag och smé& och medelstora
foretag i allminhet”**® Forslaget riktas emellertid mot den verksamhet som bedrivs av
plattformar, och har dirmed som utgangspunkt ingen inverkan mot medlemsstaternas
nationella reglering av olika bolagsformer. Det bekriftas alltjimt i1 forslaget genom
formuleringen [a]lla egenskaper som inte omfattas av forslaget skulle emellertid vara
foremal for nationella bestimmelser, inbegripet de bestimmelser som inforlivar tillimpliga
EU-direktiv”.**” Eftersom Sverige valt att implementera tidigare direktiv pa ett sitt som gor
att virdepapper 1 privata aktiebolag faller utanfor definitionen av Overldtbara vardepapper,
kvarstir stora delar av den svenska marknaden som oreglerad oavsett om forslaget blir
verklighet eller inte. I likhet med det svenska forslaget uppstdr dirmed en situation dar
plattformar har mojlighet att soka tillstdind for att tillhandahalla andelsbaserad
griasrotsfinansiering, med tilldgget att tillstindet géller i hela unionen.

Ur ett svenskt perspektiv blir det saledes aterigen ett slags status quo och i motsats till vad
som sagts i media om fordelarna med en sidrskild reglering for grisrotsfinansiering, har
problematiken snarare blivit mer komplicerad av forslagen.”*® Tidigare citerad forklaring i
SOU 2018:20 om ett icke-dndamaélsenligt, eller osdkert réttslige, kan ddrmed anvéndas for
beskriva utredningens eget lagforslag.

For att illustrera ett motsatt exempel gar det att atergd till vad som tidigare sagts som
lagstiftningen i1 Finland. I lagstiftningsarbetet har det gétt att urskilja ett monster vartill det
successivt tagits bort restriktioner for privata aktiebolag att disponera over sina aktier eller
virdepapper. Det har sedermera kompletterats med en sdrskild reglering for hur
grasrotsfinansiering fir utdvas. Resultatet har blivit att den nya regleringen for
grasrotsfinansiering stdr i samklang med den finska aktiebolagslagen. I Sverige aterstar
ddremot regler i aktiebolagslagen, spridnings- och handelsférbud, som innan dess forhallande
provats i domstol riskerar att std i strid med andelsbaserad grasrotsfinansering. Det &dr av
mindre betydelse att det idag fortfarande &r osdkert hur det i ett enskilt fall skulle bedomas,
risken kvarstar i att en domstol kan sl undan benen for stora delar av branschen. I tidigare
analys av annonseringsforbudet har det dessutom uppdagats att det finns flera omstédndigheter
som talar for ett sadant utfall.>*

Advokatsamfund, Betidnkandet Grésrotsfinansiering (SOU 2018:20)., Juridiska institutionen vid Géteborgs
Universitet, Remissvar fran den juridiska institutionen rérande betidnkandet grésrotsfinansiering (SOU 2018:20).
2% Europeiska kommissionen, Forslag till EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING om
europeiska leverantérer av grisrotsfinansieringstjdnster for foretag, motivering s. 2.

27 Ibid., motivering s. 6.

2% Karlsson, “Branschen jublar efter nytt lagforslag om grisrotsfinansiering”.

209 Se, avsnitt 3.2.2.
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I slutdndan leder det till en slutsats att utrednings forslag i SOU 2018:20 helt enkelt bor
bortses ifran. Det dr svarare med Kommissionens forslag som i viss mén ligger utanfor den
svenska lagstiftarens rickvidd. For att uppna ett dndamalsenligt och tydligt rittslage &r det
emellertid av visentlig betydelse att forandringarna sker i ritt ordning. Det innebér att arbetet
i forsta hand bor koncentreras mot att hantera forutsattningarna i aktiebolagslagen. Det ar
ddremot inte sd enkelt som att ta bort eller infora ett undantag i spridningsforbudet for att
sedan anta en ny lagstiftning for grisrotsfinansiering. Som tidigare diskuterat kraver det en
storre oversyn av aktiebolagslagen mot bakgrund av regelverket utformats for att motsvara
dels behov i storre foretag med en spridd dgarkrets och dels behov i mindre foretag med en
begrinsad deldgarkrets. Efter att det utforts dr det mdjligt att ta stéllning till om det bor eller
kan inforas en lagreglering i syfte att reglera forutsittningar for formedlingstjénster i
samband med andelsbaserad grisrotsfinansiering i privata aktiebolag.
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5 - Avslutande reflektioner

Det har varit intressant att studera den diskussion som forts angdende andelsbaserad
griasrotsfinansiering. P& flera héll har det framforts att dess forhéllande till spridningsforbudet
ar ett svarlost problem. Det finns & andra sidan en generell motsdttning hos statsmakterna att
behandla problematiken, vilket symboliseras genom utredningens brasklapp i SOU 2018:20
att frigan ytterst maste avgoras av rittstillimparen. Som resultat har det uppstatt en marklig
situation ddr den rittsliga debatten ofta tar en genvidg forbi aktiebolagslagen. Nar d&mnet
presenteras sker det med utgdngspunkt i frigor som snarare hdrroér till det
virdepappersmarknadsréttsliga regelverket. Det talas om intressekonflikter mellan foretag
som soker finansiering och investerare som ror sig pa en hogriskmarknad.?'* Ett problem med
en sddan beskrivning &r att det missar huvudpodngen och skapar en uppfattning att
etableringen av andelsbaserad grésrotsfinansiering ar oundviklig.

I en analys av spridningsforbudets innebdrd gar det att fastsla att bestimmelsen tillkommit
som ett uttryck for grinsdragningen mellan bolagskategorierna. Utformningen har sin grund i
att spridning dr forbjudet genom annonsering och andra sdtt. Forutsittningarna for att
tillimpa bestdmmelsen &4r motsatt till vad som anforts i doktrinen inte sérskilt
svirbemistrade. Det senare dr snarare en foljd av statsmakternas passivitet och har skapat en
osédkerhet kring forbudets innebord. Idag har digitaliseringen revolutionerat séttet det gér att
sprida information pd. Ett argument om att aktiebolagslagen dr gammal och att dess
bestimmelser inte kan tillimpas pa nya former av informationsspridning, kan avfardas genom
en analys av dess motivering i forarbetena och hur det utgdér en grundpelare for
aktiebolagslagen systematik. En mer naturlig rdttsutveckling vore istdllet att
spridningsforbudets betydelse ©kade mot bakgrund av internets genomslag. Som
utgéngspunkt méste det dérfor anses att andelsbaserad grisrotsfinansiering utgdér annonsering
1 bestimmelsens mening. En annan omsténdighet ar att det finns skil att ifragasétta om
kringgédende strukturer sdsom en indirekt metod for investering kan omfattas av
bestdmmelsen.

Jag upplever det som angeldget att belysa det faktum att andelbaserad grisrotssfinansiering
inte har en sjélvklar framtid pé den svenska marknaden. En stor utmaning aterfinns i det att
lagstiftningen utformats utifrdn ett antagande om att bolagskategorierna har en olika
spridning av aktier. Det har foranlett ett regelverk som forutsétter att det uppkommer delvis
olika behov i privata och publika aktiebolag. Ett tydligt exempel dr att det i ett privat
aktiebolag ofta talas om att aktiedgarna dr beroende av varandra och behdver komma 6verens
for att kunna bedriva verksamheten. Ett annat exempel &r att det i publika aktiebolag i storre
utstrdckning talas om en separation mellan ledning och aktiedgare, samt ett minoritetsskydd i
samband med en kontrollerande majoritet. Det &dr sdledes uppenbart att nidr andelsbaserad
griasrotsfinansiering diskuteras dr det nodvéndigt att forst utreda dess implikationer for en

*19Se, bl.a. Juridiska institutionen, Remissvar fran den juridiska institutionen rérande betinkandet
grasrotsfinansiering (SOU 2018:20).
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sadan systematik. Det giller oavsett vilken instéllningen dr i frigan om det bor tillatas i
privata aktiebolag.

Min forhoppning med detta arbete dr att det kan bidra med en utdkad forstaelse for hur
andelsbaserad grisrotsfinansiering har en naturlig koppling till aktiebolagslagens
kategoriindelning. Utdver en bedomning av dess inbordes forhdllande idag, har det
presenterats ett antal steg som jag upplever ar nddvéndiga att foreta innan det dverhuvudtaget
diskuteras en reglering eller annan atgird fOr att underldtta utnyttjandet av
finansieringsformen i privata aktiebolag. I anslutning till det senare finns det gott om
utrymme for vidare forskning i &mnet. Som exempel har det i undersokningen tagits fram ett
antal bestimmelser som skiljer sig for privata och publika aktiebolag. Det finns emellertid ett
behov av att gora en storre oversyn av aktiebolagslagen och i mer detalj studera motiven till
varfor det utformats pa olika sétt. En siddan utredning torde ockséd vara avgdrande for
andelsbaserad grisrotsfinansierings framtid.
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