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Bing Hodneland advokatselskap
DA avleverte 15. desember 2016
et notat til Kunnskapsverket der
det ble gjort en kort framstilling og
vurdering av gjeldende regelverk
for crowdfunding, herunder de
muligheter og begrensninger
regelverket gir for utevere innen
kulturelle neeringers muligheter
for a bruke crowdfunding som en
finansieringskilde for sin aktivitet.

Dette notatet er en tilpasset

og oppdatert versjon av vart

notat av 15. desember 2016.

Ved denne oppdateringen har vi
sokt a innarbeide endringer og
utviklingstrekk som vi har sett
innen crowdfunding internasjonalt
og nasjonaltilopet av 2017.
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Crowdfunding

Rettslig status og behov for tilpasninger eller
endringer i gjeldende regelverk

1. Innledning

1.1 Kort om crowdfunding

Crowdfunding, ogsa kalt folkefinansering, brukes som betegnelse pa finansiering av
et prosjekt mv. gjennom forholdsvis sma pengesummer (funding) fra et stort antall
bidragsytere (crowd).

Prosjektene kan veere kommersielle, det vil si at finansieringen skal statte
utviklingen av entreprengrens virksomhet, eller ikke-kommersielle, for eksempel
pengeinnsamling for et ideelt formal.

Crowdfunding er normalt en nettbasert alternativ finansieringsprosess, der en
person, organisasjon eller selskap (heretter benevnt «entreprengr») bruker en
digital plattform for & markedsfore sitt prosjekt for a be om gkonomisk stotte eller
hente inn kapital fra en ubestemt krets av bidragsytere.

Tradisjonelt opereres det med fire hovedformer for crowdfunding:

1) donasjonsbasert crowdfunding, det vil si at bidragsyter gir en gave, og far ikke
noen egentlig motytelse for sitt bidrag;

2) belgnningsbasert crowdfunding, det vil si at bidragsyter far produkter eller
tjenester av en viss verdi (mer enn symbolsk) som motytelse;

3) lanebasert crowdfunding, der bidragsyter gir lan til entreprengren som skal
tilbakebetales med rente og;

4) egenkapitalbasert crowdfunding!, det vil si at bidragsyter far (direkte eller
indirekte) en eierandel i entreprengren, dersom entreprengren er et selskap -
noe denne finansieringsformen forutsetter.

1 Egenkapitalbasert crowdfunding omtales i litteraturen ogsa som eierkapital eller kapitainnhentingsbasert crowdfunding. I dette
notatet vil «egenkapitalbasert crowdfunding» benyttes.
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Lanebasert og egenkapitalbasert crowdfunding benevnes gjerne som finansiell
crowdfunding.

Det er mulig a kombinere flere typer crowdfunding i samme prosjekt. For
eksempel kan donasjonsbasert crowdfunding kombineres med elementer av
belgnningsbasert crowdfunding, pa den maten at de som bidrar med starre belgp i
donasjonsbasert crowdfunding, far en belgnning som andre ikke far.

Crowdfunding, og seerlig finansiell crowdfunding, nevnes bade internasjonalt og
nasjonalt som relevant for a fremme innovasjon og skaffe finansiering for griinder-
og oppstartbedrifter?.

Donasjonsbasert og belgnningsbasert crowdfunding er i dag dominerende pa
norske plattformer.

Markedet for crowdfunding har i likhet med trenden ellers i Europa, vokst, og i
lopet av 2017 har det kommet plattformer i Norge som har konsesjon fra andre
E@S-stater til a yte finansielle tjenester i forbindelse med egenkapitalinvesteringer,
for eksempel Invesdor, som opererer under finsk lisens. Det er ogsa etablert

flere plattformer som tilbyr lanebasert crowdfunding. Flere av disse tilpasser sin
virksomhet slik at de ikke trenger konsesjon.

I Norge, hvor det tradisjonelt er lite tilgang til tidligfasefinansiering for
entreprengrer eller oppstartsbedrifter, kan framveksten av, og sterre kjennskap
til, crowdfunding veere godt nytt. Dette gjelder alle de fire hovedkategoriene,

men kanskje seerlig finansiell crowdfunding. Dette fordi en entreprengr som
oppnar finansiell crowdfunding, ogsa kan vise til at markedet (crowden) har tro pa
prosjektet, og det kan apne dgrer for mer tradisjonell finansiering (f.eks. banklan,
investering fra ventureselskaper, engleinvestorer eller lignende) senere. Dessuten
vil entreprengren, gjennom sine nye eiere, fa et nettverk som kan markedsfare
prosjektet, og dermed legge bedre grunnlag for at prosjektet kan lykkes. Dette
gjor at crowdfunding vil vaere et supplement til f.eks. naeringspolitisk begrunnede
offentlige virkemidler.

Selv om det i det norske markedet er framvekst av plattformer som tilbyr finansiell
crowdfunding, innebaerer gjeldende finansregulatoriske regler at det kan veere
sveert vanskelig a gjennomfgre finansiell crowdfunding i Norge med plattformen
som en reell tilrettelegger. En er derfor henvist til a matte strukturere prosjektet
pa mater som antas a ga klar av regelverket. Dette kan veere egnet til a svekke
tilliten til denne formen for finansiering og er, etter hva enkelte aktgrer har uttrykt,
ungdvendig ressurskrevende.

2 Se for eksempel EU-kommisjonens rapport - Commission staff working document «Crowdfunding in the EU Capital Makets
Union»: http://ec.europa.eu/finance/general-policy/crowdfunding/index en.htm#maincontentSecl

og «Regjeringens griinderplan — Gode ideer - framtidens arbeidsplasser»: https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/
gode-ideer---fremtidens-arbeidsplasser/id2458661/
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1.2 Seerlig om kulturelle og kreative nzeringer og crowdfunding

I Norge og Norden har crowdfunding siden 2010 veert brukt av entreprengrer innen
kulturelle neeringer for a finansiere ulike prosjekter, for eksempel plateinnspilling,
utgivelse av bgker eller produksjon av designprodukter?. Forelgpig har donasjons-
og belgnningsbasert crowdfunding veert det dominerende for kulturelle og kreative
naeringer.

At donasjons- og belgnningsbasert crowdfunding er de typer crowdfunding som
kulturelle nezeringer etterspar mest, framgar ogsa av EU-kommisjonens rapporten
«Crowdfunding. Reshaping the crowd’s engagement in culture», som er utgitt i 2017.
I rapporten framheves det at belgnningsbasert crowdfunding er klart dominerende
innen kulturelle neeringer (88 % av kampanjene som er undersgkt i studien), og

at donasjonsbasert crowdfunding er den nest mest brukte modellen. Det er kun et
fatall av entreprengrene som har benyttet lanebasert crowdfunding, og det framgar
av rapporten at kampanjer med sikte pa alan til akterer innen kulturelle nzeringer,
ofte har mislyktes. Finansiell crowdfunding er saledes lite utbredt innen kulturelle
naeringer, hvilket star i kontrast til den generelle utviklingen i markedet der
lanebasert crowdfunding den senere tiden er den brukte typen av crowdfunding.
Det ma antas at de mulighetene og utfordringene som er avdekket med hensyn til
kulturelle neeringer og crowdfunding i EU ogsa gjor seg gjeldende i Norge.

Som det vil framga av notatet, er det seerlig behovet for egne regler for
egenkapitalbasert crowdfunding, som synes a veere mest presserende. Vi vil

for ordens skyld bemerke at siden mange akterer innen kulturelle og kreative
neeringer driver virksomhet i form av enkeltpersonforetak, vil egenkapitalbasert
crowdfunding ikke veere en mulig finansieringskilde for disse akterene, da denne
finansieringsformen forutsetter at entreprengren er organisert som et selskap.

Usikrede lan er som regel dyrere a ta opp enn lan der entreprengren kan stille
sikkerhet, for eksempel pant i fast eiendom, fordringer eller annet. For lanebasert
crowdfunding, kan derfor muligheten for a stille sikkerhet veere et kriterium for a
oppna finansiering. Aktgrer innen kulturelle og kreative neeringer kan ha begrenset
mulighet til a stille sikkerhet i eiendeler for tilbakebetaling av 1an, hvilket kan
medfore at heller ikke lanebasert crowdfunding vil framsta som et reelt valg for
entreprengrer innen kulturelle og kreative neeringer.

3 Et eksempel pé et designselskaps suksessfylte innhenting av kapital for produksjon av vesker finnes her: http://www.dn.no/tal-
ent/2015/02/12/2154/Karriere/fikk-veskenapp-p-nett
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1.3 Kort oppsummering av notatet — status og behov for tilpasninger

Formalet med dette notatet er a gi en overordnet oversikt over det rettslige
rammeverket som gjelder de fire hovedkategoriene innen crowdfunding i dag, og
papeke behov for endringer og tilpasninger av det rettslige rammeverket under den
forutsetning at en gnsker videre fremvekst av finansieringsformen ogsa i Norge.

Som det framgar nedenfor under punkt 2.2, har szerlig lanebasert og
egenkapitalbasert crowdfunding statt i fokus i europeisk sammenheng.
Bakgrunnen for dette er at denne typen finansiering utfordrer felleseuropeiske
finansregulatoriske regler. Norge er selvsagt ikke noe unntak i s mate. Etter var
vurdering er det her behovet for spesialtilpassede regler, som tilrettelegger for
denne finansieringsformen, er mest presserende, ogsa i Norge.

Nar det gjelder donasjonsbasert og belgnningsbasert crowdfunding, er var
vurdering at det ikke synes a veere behov for saerlige tilpasninger i lovreglene
for a tilrettelegge for denne type finansering. Bakgrunnen for var vurdering er
at gjeldende regelverk ikke er spesielt tyngende i den forstand at etterlevelse

av reglene skaper storre utfordringer for crowdfunding enn annen virksomhet.
I disse tilfellene antas det at plattformenes utvikling av felles bransjenorm

for crowdfunding/beste praksis, for a luke ut userigse prosjekter og userigse
plattformer, og ellers skape tillit til denne type crowdfunding, vil veere viktigere
bidrag for at disse finansieringsformene blir mer utbredt i kulturelle og kreative
neeringer og ellers.

Var vurdering er at det bor utarbeides et regelverk som gjelder finansiell
crowdfunding, som ivaretar de hensyn som dagens finansregulatoriske regelverk
oppstiller for investorbeskyttelse mv, slik at investeringer gjennom finansiell
crowdfunding oppleves som trygt*. Imidlertid ma det betydelige lettelser til,
blant annet i konsesjonsreglene, for at finansiell crowdfunding, og da seerlig
egenkapitalbasert crowdfunding, skal bli en mer aktuell finansieringsform for
entreprengrer pa norske plattformer, jf. nedenfor under punkt 3.5.3.

4 Nar en ser bort fra muligheten for at investeringen kan ga tapt fordi entrepreneren ikke klarer seg forbi startfasen.
5 Se ogsa Finans Norges brev til Finansdepartementet 26. september 2016: https://www.finansnorge.no/aktuelt/nyheter/2016/10/fi-

nans-norge-tar-initiativ-for-regulering-av-crowdfunding/
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2 Det rettslige rammeverket,
utviklingen og de hensyn som
gjor seg gjeldende

2.1 Generelt om det rettslige rammeverket — muligheter og
begrensninger

Vi har ingen egne regler som seerskilt regulerer crowdfunding som sadan i Norge.

Bak de fire hovedformene for crowdfunding, skjuler det seg forskjellige
transaksjoner, som hver for seg reiser ulike faktiske og rettslige problemstillinger
for bade plattformen, entreprengren og bidragsyter/investor. Det betyr at nar

en skal finne ut hvilke regler som gjelder, ma en analysere neermere hva slags
type transaksjon en star overfor, og sa finne hvilke rettsregler som gjelder

for transaksjonen som sadan, og dessuten for de ulike aktgrene (plattform,
entreprengr, bidragsyter/kjoper/investor). Disse rettsreglene kan veere spredt
rundt i en lang rekke lover og forskrifter, som ikke nadvendigvis er tilpasset

de spesielle hensyn som kan gjare seg gjeldende for crowdfunding som
finansieringsform.

Seerlig finansiell crowdfunding kan reise kompliserte faktiske og rettslige
problemstillinger. Finansiell crowdfunding kan struktureres pa forskjellige mater,
og kan i enkelte tilfeller, sett fra et juridisk perspektiv, fremsta som kompliserte
produkter. Det ligger utenfor vart mandat a gi en dyptgaende analyse av dette®.
Imidlertid ma dette hensyntas ved arbeid med et spesialtilpasset regelverk.

Eksempler pa relevante regler som far anvendelse pa crowdfunding i sin
alminnelighet er krav til vern om personopplysninger, IKT-regelverk,
markedsforingsloven, avtaleloven, kjgpsloven, regnskapsregler, straffeloven (vern
mot svindel), skatteloven og merverdiavgiftsloven.

Det skal for ordens skyld bemerkes at det verken vil veere naturlig eller
hensiktsmessig at en lovregulering av crowdfunding tar opp i seg alle aspekter

av de rettsregler som kan vere relevante for virksomheten. Som alle andre typer
virksomheter, ma plattformene derfor matte forholde seg til mer generelle regler,
slik som forannevnte regler er eksempel pa.

6 Advokat Rimi Christoffer Dramstads artikkel «Crowdfunding - hva er det, og hvilke utfordringer gjor seg gjeldende under norsk
rett?» inntatt i Nordisk tidsskrift for Selskapsrett nr. 4 205 s 77, gir en innfering i konseptet crowdfunding og enkelte juridiske aspekter
ved crowdfunding som finansieringsmetode. I artikkelen gis det eksempler pa mer kompliserte strukturer for lanebasert crowdfund-
ing og egenkapitalbasert crowdfunding, og de rettslige problemstillingene som reiser seg i den forbindelse.
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Framveksten av crowdfunding som finansieringsform er i alminnelighet avhengig
av at bade entreprengrene og crowden blir kjent med crowdfunding. Videre har
plattformene en viktig oppgave i a skape tillitt hos crowden, slik at slik finansiering
oppleves som trygt og serigst. Det er var vurdering at plattformenes utarbeidelse
av bransjenorm/retningslinjer for «beste praksis» og etterlevelse av disse vil vel

sa viktig som et eget rettslig rammeverk for crowdfunding. Dette gjelder saerlig

for donasjonsbasert og belgnningsbasert crowdfunding. Det er likevel utvilsomt
ogsa slik at en rettslig regulering vil kunne skape en trygghet da regelverket
nedvendigvis ma ta hgyde for a ivareta de ulike akterenes interesser, samtidig som
lovgivning for crowdfunding gir et «godkjent-stempel» fra myndighetene.

2.2 Utviklingeni EU

Det er utarbeidet flere utredninger og rapporter om crowdfunding i regi av
EU-kommisjonen. Kommisjonen har et mal om a etablere et indre marked for
finansielle instrumenter — «Capital Market Union». Det er derfor seerlig finansiell
crowdfunding som er i fokus idet det er disse finansieringsformene som utfordrer
gjeldende felleseuropeisk regelverk for finansielle instrumenter.

Av EU-kommisjonens rapport «Crowdfunding in the EU Capital Market Union»
utgitt 3. mai 2016, var EU-kommisjonens konklusjon at ettersom crowdfunding
per 2016 hovedsakelig var av lokal karakter, var det forelgpig ikke behov for et
felleseuropeisk regelverk, jf.

EU-kommisjonens syn er na endret, og kommisjonen publiserte 30. oktober 2017
et sakalt Inception Impact Assessment der det framgar at det i lopet av 1. kvartal
2018 vil bli framsatt forslag om et EU-rammeverk pa finansiell crowdfunding.
Bakgrunnen for dette initiativet, synes a vaere at finansiell crowdfunding, og da
seerlig lanebasert crowdfunding, har fatt et stadig storre omfang, og at det ogsa

er potensiale for grenseoverskridende virksomhet for finansiell crowdfunding.
Hovedformalet med initiativet er a sgrge for vekst for crowdfunding ved a sorge for
bedre utnyttelse av det indre markedet.

I fraveer av et felleseuropeisk regelverk, har flere europeiske land nasjonale regler
som regulerer finansiell crowdfunding. Dette gjelder blant annet Spania, Tyskland,
Storbritannia og Nederland. I Norden er det Finland som har kommet lengst i
utviklingen av et eget regelverk knyttet til crowdfunding, jf. nedenfor i punkt 3.5.3.
Det finske regelverket gjelder finansiell crowdfunding, og ikke donasjonsbasert og
belgnningsbasert crowdfunding - i Finland fant lovgiver at eksisterende lovverk
om innsamling av midler samt kjopsrettslige regler pa tilstrekkelig mate ivaretar de
ulike hensynene som denne type crowdfunding aktualiserer.

15



Crowdfunding

Rettslig status og behov for tilpasninger eller endringer i gjeldende regelverk

De landene som har tilrettelagt for finansiell crowdfunding, har gjort dette ved
ainnfere unntak fra de strenge felleseuropeiske finansregulatoriske reglene
(innenfor de unntak som disse reglene gir det enkelte land anledning til a innfore).
De nasjonale reglene sgker a balansere mellom hensyn til investorbeskyttelse og
hensynet til 4 tilrettelegge for at finansiell crowdfunding blir en reell alternativ
finansieringskilde, saerlig for oppstartbedrifter. Det er i hovedsak plattformen
som er gjenstand for reguleringen, og ikke sa mye investoren eller entreprengren.
Imidlertid er det i enkelte land, for a beskytte investorer, oppstilt begrensinger for
hvor mye en investor kan investere generelt og/eller pa den enkelte plattform.

Inntrykket er at det er liten grad av seerskilt lovregulering nar det gjelder
donasjonsbasert og belgnningsbasert crowdfunding.

I EU-kommisjonens rapport 3. mai 2016, nevnt ovenfor, er det inntatt en

oversikt over nasjonale regler som ulike EU-land har innfert for & regulering av
crowdfunding. European Crowdfunding Network har utgitt rapporten «Review of
Crowdfunding Regulation 2017», som gir en land-for-land detaljert oversikt over
gjeldende regelverk vedragrende crowdfunding i Europa, Nord Amerika og Israel.

2.3 Utviklingen i Norge
2.3.1 Flere plattformer

Ogsa i Norge har framveksten av plattformer som tilbyr ulike former for
crowdfunding skutt fart. Trenden med fremvekst av finansiell crowdfunding,

og da saerlig lanebasert crowdfunding, har ogsa gjort seg gjeldende i Norge. I
lapet av 2017 har flere plattformer som tilbyr finansiell crowdfunding etablert
seg i Norge. Noen av disse driver i kraft av konsesjon fra andre E@QS-stater, mens
andre driver laneformidling, som etter gjeldende regler ikke krever konsesjon, jf.
finansforetaksloven § 2-18.

2.3.2 Forelopig ingen utvikling i det rettslige rammeverket

Norge har samme adgang til a gjore unntak fra felleseuropeiske finansregulatoriske
regler som gvrige land i EU har, men det er forelgpig ikke innfort seerlige regler

for finansiell crowdfunding spesielt eller crowdfunding generelt. Finanstilsynet
girietbrev til Finansdepartementet 1. februar 2017 en framstilling av gjeldende
regelverk for finansiell crowdfunding. I forbindelse med Finansdepartementets
sporsmal om det er behov for saerskilte norske regler for crowdfunding, er
Finanstilsynets konklusjon at det ikke er saerlige hensyn som gjor seg gjeldende

16



Crowdfunding

Rettslig status og behov for tilpasninger eller endringer i gjeldende regelverk

for plattformer som tilbyr finansiell crowdfunding, og at de i likhet med andre
finansielle aktgrer ma tilpasse sin virksomhetet etter gjeldende regelverk, jf. brevet
punkt 5. Det uttales i den forbindelse at «Etter Finanstilsynets vurdering er det ikke
behov for seerskilt norsk regulering av folkefinansering i dag. Et eventuelt ytterligere
lovutredningsarbeid bor vurderes i lys av utviklingen i folkefinansieringsmarkedet,
virkningen av nytt regelverk som innfores, samt regelverksutviklingen i de ovrige
nordiske landene.»

Venstres stortingsrepresentanter leverte 17. oktober 2017 et representantforslag
om et norsk regelverk for crowdfunding/folkefinansiering”. I forslaget framheves
det at det er en «stor potensiell merverdi for bade aktorer og samfunn i d rydde opp

i et komplisert regelverk og stimulere til okt grad av alternative finansieringsformer
som folkefinansiering.» Det betyr at utforming av et regelverk offisielt er satt pa den
politiske dagsorden.

Dersom det blir utarbeidet et felleseuropeisk regelverk i regi av EU, antas det at
Norge ogsa vil folge etter.

2.4 Hovedhensynene som regelverket ma ivareta

Et regelverk om crowdfunding ma utformes for a ivareta forskjellige hensyn, og ma
veere basert pa en balanse mellom beskyttelse av bidragsytere og muligheten for at
crowdfunding skal bli en aktuell finansieringskilde for entreprengrene.

I likhet med tradisjonell investering er crowdfunding generelt, og finansiell
crowdfunding spesielt, forbundet med risiko. Eksempler pa slik risiko er prosjekt-
og kredittrisiko, risiko for tap av investert belap, risiko knyttet til bidragsyters/
investors manglende erfaring, manglende exit-muligheter for investeringer
(manglende likviditet i investeringen- ikke mulighet for salg), tekniske problemer
med plattform, userigse plattformer, sikkerhet med hensyn til handtering av
personopplysninger, mangelfull og misvisende informasjon og muligheten for
svindel.

Som det framgar nedenfor under punkt 3.2 og 3.3, synes det a veere lite behov

for a ha egne regulatoriske regler for plattformer som utelukkende driver
donasjonsbasert og/eller belgnningsbasert crowdfunding, og som ikke selv
handterer innsamlede midler/driver betalingsformidling. Bakgrunnen for dette er
ikke at denne typen crowdfunding ikke er forbundet med risiko, men at tilstrekkelig
beskyttelse ma antas a folge av det alminnelig rettslige rammeverket. Normalt er
det heller ikke store belgp involvert i denne type crowdfunding.

7 Se: https://www.stortinget.no/no/Saker-og-publikasjoner/Saker/Sak/?p=69800

17



Crowdfunding

Rettslig status og behov for tilpasninger eller endringer i gjeldende regelverk

Den omstendighet at vi ikke har egne regler som er spesielt tilpasset finansiell
crowdfunding, gjor at plattformene bevisst eller ubevist kan opptre i grasoner, og til
og med overtre regler, fordi en ikke har tilstrekkelig oversikt over alle lover og regler
som kan tenkes 4 ha betydning for virksomheten. Regelverket ma derfor utformes
pa en slik mate at det er enkelt for aktarene, da seerlig plattformene, a finne de
relevante regler som gjelder.

Entreprengrers tilboyelighet til 4 benytte seg av finansiering gjennom
crowdfunding kan veere avhengig av hvilken bransje entreprengren tilhgrer, jf.
ogsa ovenfor under punkt 1.2. Etter var vurdering er det imidlertid rimelig 4 anta at
slike forskjeller beror pa bransjen entreprengren tilhgrer, og ikke de begrensinger
som dagens regelverk legger pa entreprengrers mulighet for a bruke crowdfunding
som finansieringskilde. Var vurdering er at gjeldende regelverk skaper de samme
utfordringene for entreprengrer uavhengig av bransje. Som en fglge av dette bar
spesialtilpassede regler for crowdfunding veere generelle i sin form, det vil si at
regelverket ma omfavne alle type bransjer.

Gitt at entreprengrene som sgker finansering gjennom crowdfunding er i tidligfase,
bor regelverket utformes slik at en unngar at gjennomferingen av en kampanje

blir sa kostbar at den ikke lar seg gjennomfgre. Videre bor det utformes slik at
entreprengren har et reelt valg med hensyn til hvilken type finansering han gnsker.
Entreprengren bor ikke matte velge donasjonsbasert crowdfunding pa grunn av et
for rigid regelverk, dersom entreprengren hadde veert best tjent med en finansiell
crowdfunding.

Oppsummeringsvis ber et regelverk om crowdfunding ivareta disse hovedhensynene:

e Det skal sikre at crowdfunding blir et reelt alternativ til mer tradisjonelle
finansieringsform, slik som banklan mv
* Hensynet til bidragsyterne/investorer skal ivaretas
» Sikre at bidragsyter/investor har den informasjon han/hun trenger
for a bidra/kjope/investere, herunder informasjon om den reelle
risiko som er involvert (seerlig ved finansiell crowdfunding) og at
bidragsyter/investor har forstatt denne informasjonen
» Sikre at bidragsyter/kjoper/investor ikke bidrar over evne, det vil
si mer enn egen gkonomi kan tale/det bidragsyter/investor kan
tale a tape
* Beskytte mot svindel
» Hensynet til datasikkerhet og vern av personopplysninger ma
ivaretas.
* Regelverket og saksbehandlingen rundt crowdfunding ma veere minst mulig
ressurskrevende for aktarene — hagye kostnader kan sette effektiv stopper for
crowdfunding som alternativ.
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3 Naermere om de ulike typene

crowdfunding
3.1 Innledning

Vivil her gi en kort redegjorelse for de fire hovedkategoriene innenfor
crowdfunding, der vi beskriver hovedtrekkene i gjeldende regelverk som seerlig er
aktuelt for vedkommende kategori.

Dagens regelverk er ikke tilpasset de saerlige hensynene som gjor seg gjeldende
vedrgrende crowdfunding. Kunnskapsverket har bedt oss om a se pa eventuelle
tilpasninger som kan/bar gjares for a gjore regelverket mer tilpasset. Vivil i den
forbindelse gjore oppmerksom pa at regelverket ma ivareta hensynet til de ulike
aktgrenes interesser, jf. ovenfor under punkt 2.4, og at disse hensynene kan vaere
til dels motstridende. For eksempel kan hgy grad av investorbeskyttelse medfare
gkte kostnader for plattformene, som entreprengren ma dekke, og som kan gjgre at
crowdfunding ikke blir attraktivt. Pa den annen side vil for sma krav til informasjon
til bidragsytere, kunne bidra til at prosjekter ikke blir vellykket, og kan bidra til at
crowdfunding blir ansett som risikofylt, slik at bidragsytere uteblir.

Spersmalet om hvorvidt det skal eller bor gjares tilpasninger i gjeldende regelverk,
og hva tilpasningene i sa fall bar besta i, ma utredes ngye for hver hovedkategori
crowdfunding der de ulike hensynene veies opp mot hverandre. Med dette generelle
forbeholdet, har vi likevel tillatt oss a gi noen konkrete vurderingen av behovet for
tilpasninger i tilknytning til hovedkategoriene.

3.2 Donasjonsbasert crowdfunding
3.2.1 Kjennetegn

Donasjonsbasert crowdfunding karakteriseres av at bidragsyter gnsker a tilgodese
et prosjekt eller formal, og at bidraget ikke gir krav pa noen form for finansiell
gjenytelse eller varer eller tjenester.

Prosjektet kan veere relatert til entreprengrens virksomhetsutevelse, for eksempel
en artists innsamling til plateinnspilling. Mer vanlig er det imidlertid at prosjektet
er relatert til enkeltprosjekter som ikke har noe med virksomhetsutavelse

a gjore, men som har et utpreget sosialt tilsnitt for eksempel innsamling til

tur for skoleklasser, innsamling til idrettslag mv. For virksomhetsutgvere

vil belgnningsbasert crowdfunding normalt vaere en mer hensiktsmessig
finansieringsform.
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3.2.2 Det rettslige rammeverket

Donasjonsbasert crowdfunding er i realiteten en pengeinnsamling der en bruker
internett som kanal, og vil i mange tilfeller kunne erstatte de tradisjonelle
innsamlingsaksjonene.

Innsamling av penger i Norge kan gjgres uten tillatelse. Dette gjelder ogsa der
innsamlingen skjer over internett.

Plattformer som utelukkende driver donasjonsbasert crowdfunding, og som
ikke selv tar hand om pengestremmene, vil ikke yte finansielle tjenester®.
Slike plattformer er derfor ikke konsesjonspliktige. Selve handteringen av
betalingsformidling settes ut til banker og andre som har den ngdvendige
konsesjonen for dette.

Plattformene har egne standardvilkar som entreprengrene og bidragsyterne ma
forholde seg til.

I likhet med andre typer innsamlingsformer, vil straffeloven ramme kampanjer
som innebzerer svindel, for eksempel der en utgir seg for a samle inn midler til et
veldedig formal, men tilegner seg pengene selv.

3.2.3 Behov for tilpasninger?

Det trengs altsa ingen lisens eller konsesjon fra offentlige myndigheter for at en
plattform kan legge ut et prosjekt som ber allmennheten om penger til neermere
bestemte prosjekter®.

Noen europeiske land har generell regler om at innsamling av midler trenger
tillatelse, for eksempel Finland og Portugal, som ogsa kommer til anvendelse nar
innsamlingen skjer over internett/via en plattform. I Portugal er det slik at hvert
enkelt prosjekt ma godkjennes pa forhand, det er ikke tilstrekkelig at plattformen
som sadan har en generell tillatelse til a innhente penger.

Siden det normalt er sma belop involvert for den enkelte bidragsyter, antas det at
behovet for saerskilt tilsyn med plattformer som driver donorbasert crowdfunding,
ikke er mer presserende enn for andre typer innsamlinger i Norge, og det derfor
ikke er behov for seerskilte regler.

8 Finansieringsvirksomhet og innskuddsvirksomhet, betalingstjenester og e-pengevirksomhet samt valutavirksomhet,
er konsesjonspliktig.

9 Det er mulig a registrer seg hos innsamlingskontrollen og dermed oppna sterre grad av legitimitet.
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Framveksten av donasjonsbasert crowdfunding er imidlertid avhengig av tillit. Det
har de siste arene vert flere advarsler fra blant annet Innsamlingskontrollen om

a gi til kampanjer som er arrangert pa sosiale medier da slike kampanjer mangler
kontroll og det foreligger lite informasjon om bruken avinnsamlede midler/

om det gar til det formal som bidragsyter. Det kan tale for at det innfares regler

om registering for a kunne innsamle penger. Var vurdering er imidlertid at med
mindre svindel skulle vise seg a bli et stor problem, ligger den tilretteleggingen
som eventuelt kan gjgres pa et annet plan enn det rent lovtekniske, for eksempel
at denne typen finansieringsform blir mer kjent i markedet, og dessuten at
plattformene selv lager regler for beste praksis.

3.3 Belonningsbasert crowdfunding
3.3.1 Kjennetegn

Belgnningsbasert crowdfunding kjennetegnes ved at bidragsyter far en
forhandsdefinert motytelse som vederlag for sitt bidrag. Motytelsen behgver
ikke ngdvendigvis sta i forhold til verdien pa bidraget, men er mer enn symbolsk.
Bidragsyterens motiv ved a bidra med penger, kan vaere et gnske om a bidra

til at et prosjekt blir realisert, for eksempel at en film blir laget, en bok blir
skrevet, eller lignende. Som belgnning kan han for eksempel fa boken, eller

rett til forhandsvisning av filmen. Men motivet kan ogsa veere at en gnsker a
kjope produktet som sadan, og at det ikke ligger noen form for «idealisme» bak
betalingen.

Denne type crowdfunding brukes ofte for a finansiere en vare eller tjeneste som
ikke enna er produsert. Motytelsen kan vaere at bidragsyter far varen eller tjenesten
nar den er ferdig produsert. I slike tilfeller foreligger finansiering i form av et
forhandskjep av varer og tjenester.

3.3.2 Rettslige rammeverk og problemstillinger

Plattformer som driver utelukkende med belgnningsbasert crowdfunding, og som
ikke handterer betalingsstrommene selv, er ikke konsesjonspliktige.

Forhandskjep ved belgnningsbasert crowdfunding er normalt forbundet med en
storre risiko enn ved ordinaert kjop, siden varen eller tjenesten (for eksempel en
forestilling) ikke er produsert pa det tidspunktet kjopet skjer. Som hovedregel

er plattformenes vilkar slik at dersom det malet som entreprengren har satt

for finansiering, ikke blir nadd, vil de «innsamlede» midler ikke overfares, og
bidragsytere/kjopere vil fa tilbakebetalt pengene fra plattformen (som har kontroll
pa pengene sa lenge kampanjen pagar).
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Den rettslige bindende avtalen mellom bidragsyter og entreprengren vil normalt
anses a veere inngatt pa det tidspunkt malet for kampanjen er nadd, og plattformen
besgrger overforing av pengene til entreprengren. Da oppstar det ogsa en

plikt for entreprengren til a levere varen eller tjenesten til avtalt tid og med de
spesifikasjoner og egenskaper som er lovet i kampanjen.

Selv om finanseringsmalet nas, kan det likevel vaere slik at produktet blir forsinket,
eller helt uteblir, for eksempel fordi entreprengren meoter pa faktiske vansker med
produksjonen (forfatteren far «skrivesperre», eller prosjektet var ikke tilstrekkelige
utredet pa forhand), eller finansieringen ikke er tilstrekkelig, eller det kan rett og
slett vaere svindel (produktet var aldri ment a skulle produseres).

For det tilfelle at bidraget er gitt for produksjon av en vare, folger det av
forbrukerkjopsloven § 25 at entreprengren/selgeren har plikt til a varsle om
hindringen og hvilken virkning hindringen har . Entreprengren plikter a gjore det
som er mulig for a kunne levere som avtalt. Spgrsmalet er sa hvilken beskyttelse
kjoper/bidragsyter har dersom levering ikke skjer fordi produktet ikke

blir produsert.

Det klare utgangspunktet er at kjoper/bidragsyter i samsvar med kjepsloven

og forbrukerkjopsloven, har krav pa tilbakebetaling av det innbetalte belgp nar
levering uteblir, og det kjopsrettslige regelverket har ogsa regler om erstatning
mv. ved selgerens (entreprengrens) avtalebrudd. Det kan veere noe uklart
hvorvidt kjgpsrettslige regler kommer til anvendelse fullt ut, gitt de spesielle
forutsetningene som ligger til grunn for kjgpet. Antakeligvis ma rettighetene
som en Kjoper kan gjore gjeldende i noen grad tolkes i lys av brukervilkarene for
plattformen'®, men en ma ogsa veere klar over at forbrukerkjgpsloven bare kan
avvikes til skade for forbrukeren der det eksplisitt falger av loven.

Vi har ingen generell lovgivning som gjelder forhandskjop av tjenester, og hvilke
rettigheter en kjoper har dersom tjenesten ikke blir levert, for eksempel der en
forestilling som bidragsyter har forhandsbestilt billett til, men hvor produksjonen
av forestillingen aldri blir satt opp. Utgangspunktet i disse tilfellene vil ogsa

her vaere at en har krav pa tilbakebetaling av bidraget dersom tjenesten uteblir.
Imidlertid kan entreprengren ha tatt forbehold om avlysning, og dersom en ikke
star overfor svindel, men det er reelle grunner til at forestillingen ikke blir satt opp,
har bidragsyter i realiteten sma muligheter for a fa tilbakebetalt sitt bidrag.

Selv om kjaper/bidragsyter har rett, er det ikke sikkert at han eller hun far rett.
Det vil ofte vaere nyttelost a forfolge et krav pa tilbakebetaling, da entreprengren
regelmessig vil ha benyttet pengene til (den mislykkede) produktutvikling,

10 Se narmere droftelse i Remi Christoffer Ramstads artikkel i Nordisk tidsskrift for Selskabsret nr 4 2015, s 86
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og derfor ikke vil ha gkonomisk mulighet for a gjgre opp for seg (en annen term
for dette er at entreprengren ikke er sgkegod). Entreprengren kan ogsa ha
gatt konkurs.

Videre er kostnadene med a forfalge en sak store i forhold til verdien pa kjgpers
bidrag, og er derfor et reelt hinder for at kjoper forfolger sine krav. Dersom det er
mange skadelidte, kan disse ga sammen om et gruppesgksmal. Ved gruppesgksmal
vil flere som har samme type krav mot samme motpart, kan de ga sammen om sine
krav, og sakens verdi mangedobles selv om hvert enkelt krav har liten verdi. Dersom
vilkarene for gruppesgksmal er oppfylt, vil kostnadene for den enkelte vaere mer
forutsigbare. Men selv om denne muligheten foreligger, er det grunn til a tro at den
vil bli brukt iliten grad siden entreprengren sjelden er sgkegod.

Plattformen vil kunne anses som en mellommann for entreprengren, og det

kan reises spgrsmal om kjeper/bidragsyter kan holde plattformen ansvarlig

for tilbakebetaling av det innbetalte belgpet dersom produktet ikke leveres.

Det folger av forbrukerkjopsloven § 1 at en mellommann bare blir ansvarlig for
manglende oppfyllelse fra selgerens side dersom kjoperen ikke er gjort uttrykkelig
oppmerksom pa at mellommannen representerer en selger. Plattformer kan derfor
ikke holdes ansvarlig dersom de i sin informasjon til kjgper/bidragsyter, gjor denne
oppmerksom pa at kjoper/bidragsyter bare kan forholde seg til entreprengren, og
at plattformen ikke har noe ansvar for at produktet eller tjenesten faktisk

blir levert.

3.3.3 Behov for seerskilt tilpasning av gjeldende regelverk?

Det faktum at det kan veere noe uklart hvilke rettigheter bidragsyter har, kan veere
et argument for at det innfores egne regler for denne type crowdfunding.

Selv om det kanskje kan veere gnskelig at en far en avklaring av hvor langt gjeldene
regler for forbrukerbeskyttelse gar ved belgnningsbasert crowdfunding, er det
likevel var vurdering at behovet for saerskilt lovregulering antakeligvis ikke er stort.
Det ma generelt antas at bidragsyterne er kjent med at de tar spesiell risiko ved a
forhandsbetale for a bidra til realisering av en idé (produkter som ikke er produsert,
og hvor en nettopp ber om bidrag fra mange for at det skal kunne bli produsert).
Motivasjonen for bidraget kan ligge pa et annet plan enn a fa varen eller tjenesten.
For eksempel gnsker en at yndlingsartisten skal kunne finansiere innspillingen

av ny plate, mens det er av underordnet betydning om en faktisk far platen selv. I
mange tilfeller dreier det seg dessuten om sma bidrag fra den enkelte. Og selv om
det blir gitt klarere regler med hensyn til hvilke rettigheter kjoper/bidragsyter har
nar det forhandsbetalte produktet uteblir, har den liten betydning dersom kjgper/
bidragsyter rent faktisk ikke har insentiv til a forfalge kravet fordi entreprengren
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ikke er sgkegod og/eller det er forbundet med store kostnader a forfolge kravet sett i
forhold til bidragets storrelse.

Gitt disse spesielle hensynene, er var vurdering at det ikke pa generelt grunnlag
er behov for seerskilt lovregulering av belgnningsbasert crowdfunding for bedre

a tilrettelegge for denne finansieringsformen. For a unnga at bidragsytere bidrar
pa feil grunnlag, bor plattformene i informasjonen om prosjektet gjare spesielt
oppmerksom pa den risikoen det er forbundet med a forhandsbetale for produkter
som ikke er produsert. I likhet med donasjonsbasert crowdfunding, antas det at
informasjon om ordningen og plattformenes utforming av felles bransjenorm/
beste praksis, er den mest hensiktsmessig tilpasninger for a sikre tilgangen pa
belgnningsbasert crowdfunding. I arbeidet med a utarbeide bransjenorm kan det
veere naturlig for plattformene a involvere Forbrukerradet for innspill, og dermed
ogsa skape mer legitimitet for belgnningsbasert crowdfunding rettet

mot forbrukere.

For a beskytte bidragsytere mot tap der entreprengrer gnsker bidrag/
forhandsbetaling for dyrere produkter, kan et aktuelt tiltak veere at det innfares
maksimumsgrenser for hva den enkelte kan forskuddsbetale far produktet
foreligger, altsa slik at betaling utover maksimumsbelgpet forst skjer pa tidspunktet
for levering.

3.4 Lanebasert crowdfunding
3.4.1 Kjennetegn

Lanebasert crowdfunding kjennetegnes ved at entreprengr (lantaker) og
bidragsyter (langiver) laner direkte til og fra hverandre (sakalt «peer-to-peer lan»)
uten a bruke tradisjonelle finansinstitusjoner. Lanebasert crowdfunding skjer ved
at plattformen kobler sammen entreprengren og bidragsytere/langivere. Langivere
og lantakere kan veere naeringsdrivende, men kan ogsa veere forbrukere.

Bidragsyter stiller lan til disposisjon, normalt mot rente, og med krav pa
tilbakebetaling av hovedstolen.

I likhet med egenkapitalbasert crowdfunding er dette en form for crowdfunding der
bidragsyter far en finansiell interesse i entreprengren. Vernet for bidragsyter er i
prinsippet sterkere her enn ved egenkapitalbasert crowdfunding, idet bidragsyter
har rettskrav pa tilbakebetaling av lanet. Dersom lanet ikke tilbakebetales

ved forfall, kan bidragsyter tvangsinndrive lanet. I ytterste konsekvens kan
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entreprengren ga konkurs, og kravet pa tilbakebetaling reduseres da til et
dividendekrav i boet.

Lanebasert crowdfunding kan organiseres slik at bidragsyter selv bestemmer hvem
han/hun skal gi lanet til. Men det kan ogsa organiseres slik at langiverne innbetaler
penger til en lanekonto, hvoretter plattformen foretar fordeling av lanemidlene pa
entreprengrene.

3.4.2 Rettslig rammeverk
A) PLATTFORMEN

Hvilke finansregulatoriske regler som gjelder for plattformens virksomhet, og
folgelig hvorvidt plattformen trenger konsesjon for a kunne drive virksomheten,
beror pa en konkret vurdering av hvordan plattformen er organisert. En ma altsa
se naermere pa hva plattformen faktisk gjor/tilbyr av tjenester i forbindelse med
tilretteleggingen for lanebasert crowdfunding.

Plattformer som utelukkende driver formidling av 1an mot betaling (gebyr

0.1.), og som ikke selv yter lan/kreditt eller stiller garantier for egen regning,

og heller ikke yter tilknyttede tjenester som anses som investeringstjenester i
verdipapirhandellovens forstand, vil ikke veere konsesjonspliktig. Plattformen

vil imidlertid omfattes av finsansforetaksloven § 2-18 andre ledd, og har plikt til

a sende melding til Finanstilsynet. Finanstilsynet vil pa bakgrunn av meldingen
vurdere om plattformens virksomhet anses som laneformidlingsvirksomhet, og vil
registrere plattformen som laneformidlingsforetak dersom vilkarene er oppfylt.
Plattformen kan ikke starte virksomheten for plattformen er registeret som
laneformidler.

Hvorvidt plattformen oppfyller vilkarene for a vaere laneformidler, beror altsa pa
en konkret vurdering av det som plattformen gjor. Det sentrale er at plattformen
opptrer som en uavhengig mellommann. Blant annet er det viktig at plattformen
ivaretar bade langivers og lantakers interesser, jf. finansforetaksloven § 2-18 andre
ledd, og laneavtalen skal inngas mellom lantaker og langiver.

Som nevnt ovenfor, kan plattformen legge opp til at plattformen foretar
investeringene/plassering av lanene. Slik virksomhet kan komme inn under reglene
om alternative investeringsfond, jf. lov om alternative investeringsfond, som krever
tillatelse, eller som ma registres i Finanstilsynets konsesjonsregister!..

11 Se Finanstilsynets brev av 27. oktober 2017 om alternative investeringsfond og crowdfunding.
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Dersom plattformen driver finansiell radgivning i tillegg til laneformidling, skal
det ikke mye til for det medferer at plattformen er konsesjonspliktig. For eksempel
vil plattformen ikke anses som laneformidler dersom langiver har mulighet til
innbetale et belgp som plattformen skal fordele pa flere lan/lantakere. Plattformen
vil da drive konsesjonspliktig virksomhet. Finanstilsynet har i sitt rundskriv
10/2017 gitt neermere veiledning om hvilke type virksomhet og aktivitet som
medfere at plattformen ikke anses som laneformidler i finansforetaksloven § 2-18s
forstand.

Dersom plattformen patar seg en oppgjersfunksjon ved utbetaling og
tilbakebetaling av 1an, krever det konsesjon. Det samme gjelder utbetaling under
de gvrige crowdfunding-modellene. Det vil si ati den grad plattformen utferer
betalingsoppdrag, vil plattformen ha en konsesjon for dette. De fleste plattformene
lgser dette ved at de har samarbeid med bank eller oppgjersagent som har tillatelse,
og hvor betalingen skjer gjennom disse.

B) LANGIVERE KAN VARE KONSESJONSPLIKTIGE — PLATTFORMEN MA
HA RUTINER

Det folger av finansforetaksloven § 2-1 andre ledd at a yte lan for egen regning
anses som finansforetaksvirksomhet som krever konsesjon dersom unntaket i

8§ 2 tredje ledd bokstav f om finansering i enkeltstaende tilfeller ikke kommer til
anvendelse. Utlanere som laner ut penger gjennom crowdfunding, utover det som
kan karakteriseres som enkeltstaende tilfeller, vil derfor vaere konsesjonspliktige.
I sitt rundskriv 10/2017 uttaler Finanstilsynet at unntaket for finansiering i
enkeltstaende tilfeller er ment som en snever unntaksregel der det er tale om
leilighetsvis og tilfeldig utlan av overskuddslikviditet. Finanstilsynet uttaler at
der plattformen legger opp til at langiver kan yte lan en rekke ganger, forutsetter
tilsynet at plattformen bade har rutiner for a fa oversikt over langivers virksomhet,
og dessuten setter begrensinger for langivers utlan gjennom plattformen.

3.4.3 Mulige tilpasninger

En person som laner ut penger til en entreprengr med et prosjekt, vil anses

som en investor — han eller hun laner ut penger med en forventning om at lanet
skal tilbakebetales og med den avtalte renten. Utlan kan skje uten at utlaneren

har spesielle kunnskaper om det prosjektet entreprengren gnsker a igangsette,
herunder ikke seerlig kunnskap om risiko. Som nevnt tidligere, er det seerlig
hensynet til beskyttelse av ikke-profesjonelle investorer (forbrukere) mot tap

som gjar seg gjeldende ved lanebasert crowdfunding. Dette fordi belgpene

som lanes ut, ofte er stgrre enn de belgpene som er aktuelle i donasjons- og
belgnningsbasert crowdfunding. Beskyttelse av ikke profesjonelle investorer (ofte
kalt investorbeskyttelse) kan oppnas ved for eksempel sarlige krav til informasjonen
som aktgrene innen finansiell crowdfunding ma framlegge, for a sikre at utlaneren
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har tilstrekkelig informasjon til & foreta en informert investering. Dette kan
kombineres med begrensinger med hensyn til hvor store belgp en ikke-profesjonell
investor kan lane ut per crowfundingprosjekt og totalt i lapet av et ar. Portugal er
eksempel pa et land der slike regler er innfort!2,

I den finske crowdfunding-loven reguleres plattformer som driver lanebasert
crowdfunding av de samme finansregulatoriske regler som for egenkapitalisert
crowdfunding. Det vil si at en plattform som tilbyr lanebasert crowdfunding

ma registrere segi et register som er under tilsyn av det finske finanstilsynet, jf.
nedenfor under punkt 3.5.3. Dette kan ogsa vaere en mulig ordning under norske
regler for det tilfelle at plattformen gnsker a drive virksomhet som gar utover
virksomhet som faller inn under laneformidling i finansforetaksloven § 2-18, og i
den grad gjeldende regler om konsesjon for til 4 kunne drive slik aktivitet oppleves
for tyngende for plattformene. @nsker plattformene kun a drive laneformidling,
og det ikke skjer noen tilrettelegging av investeringer mv. (for eksempel plassering
av lante midler i ulike prosjekter for a diversifisere langiver risiko), synes reglene
om melding til Finanstilsynet om utgvelse av laneformidlingsvirksomhet, jf.
finansforetaksloven § 2-18 a vaere tilstrekkelig ut fra plattformens behov.

3.5 Egenkapitalbasert crowdfunding
3.5.1 Kjennetegn

Ved egenkapitalbasert crowdfunding far bidragsyter normalt en eierandel

i entreprengren og dens virksomhet som star i forhold til det bidraget som
bidragsyter gir'®. De entreprengrene som sgker slik type finansiering, ma vaere
organisert som et selskap, og som hovedregel et aksjeselskap. Finanseringen

vil normalt skje ved at det innhentes kapital til selskapet gjennom en
kapitalforhgyelse, og hvor bidragsytere kan tegne seg og bli direkte eller indirekte
aksjoneerer i selskapet'. Entreprengrer som er enkelpersonforetak kan ikke
benytte seg av egenkapitalbasert crowdfunding med mindre det opprettes et
selskap.

3.5.2 Det rettslige rammeverket

Egenkapitalbasert finansiering av entreprengrer/selskaper er den
finansieringsmate som er mest regulert under norsk rett, og, som vi tidligere har
veert inne pa, hvor de starste hindrene for finansiell crowdfunding sin relevans i
Norge, ligger.

12 European Crowdfunding Networks rapport «Review of Crowdfunding Regulation 2017” s. 503 flg.
13 Hvor stor eierandelen blir er basert pa bidraget sett i forhold til fastsatt verdi pa selskapet.
14 F eks der bidragsyterne tegner aksjer aller andeler i et selskap som s tegner aksjer i entrepreneren.
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Det er szerlig hensynet til beskyttelse av ikke-profesjonelle investorer som gjor seg
gjeldende ut fra en betraktning av at risikoen for tap av investeringen er storre enn
for andre finansieringsformer'. De norske reglene er resultat av harmonisering av
EUs regelverk.

A) KONSESJONSPLIKT FOR PLATTFORMEN

Dersom plattformen anses for a drive formidling av ordre pa verdipapirer, eller
driver formidling av finansielle tjenester, er plattformen et konsesjonspliktig
verdipapirforetak, jf. verdipapirhandelloven kapittel 9. Normalt kreves det at
verdipapirforetaket har en startkapital pA minst 730 000 euro for a kunne fa
tillatelse, men likevel slik at kravet til startkapital er redusert til 125 000 dersom det
bare er visse finansielle tjenester som ytes.

Selv med redusert krav til startkapital er belgpet hgyt. Krav til konsesjon og
startkapital gjor at det i realiteten er upraktisk for mindre uavhengige plattformer
a yte finansielle tjenester i form av egnekapitalbasert crowdfunding som en aktuell
formidler av verdipapirer - plattformens bidrag ma kun basere seg pa a vaere en
«datingtjeneste» der potensielle investorer og entreprengrer kan metes, og hvor
selve tegningen skjer utenfor plattformen.

B) PROSPEKTREGLER

Etter verdipapirhandelloven § 7-2 skal det utarbeides prospekt etter nzermere
regler ved et selskaps tilbud om tegning ellers kjop av omsettelige verdipapirer 1)
som rettes til 150 personer eller flere i det norske verdipapirmarkedet og 2) gjelder
et belgp pa minimum 1 million euro over en periode pa 12 maneder. Denne plikten
paligger selskapet/entreprengren, og ikke plattformen.

Prospektreglene har blant annet som formal a sgrge for at investorer far ngdvendig
informasjon som grunnlag for investeringen. Utarbeidelse av prospekter er veldig
ressurskrevende, og krever at entreprengren har finansielle «muskler» pa forhand.

Begge vilkarene 1) og 2) ma vaere oppfylt for at prospektplikten inntrer. Det betyr at
selskapet/entreprengren kan unnga prospektreglene ved enten a tilpasse belgpet
som innhentes, eller ved a begrense antall potensielle investorer'. Det er mest
neerliggende a tilpasse seg belgpsgrensen da det er en mer handterlig begrensning.

15 En aksjonaer har ikke rettskrav pé tilbakebetaling av det investerte belop slik som en langiver har.

16 Siden plattformen er offentlig tilgjengelig mé det legges inn blokkeringer som gjor at kun 149 potensielle investorer ser
pa prosjektet.
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C) ENTREPRENGREN (UTSTEDER AV VERDIPAPIRER) - BEGRENSNINGER
I AKSJELOVEN

Det folger av aksjeloven § 10-1 at det er bare eksisterende aksjeeiere og

naermere bestemte navngitte personer som kan innbys til 4 tegne aksjer ved en
kapitalforhgyelse i et aksjeselskap. Det betyr at aksjeselskap ikke kan ga ut til
allmennheten og innby til tegning av aksjer. Det er det bare allmennaksjeselskap
som kan. I og med at et allmennaksjeselskap ma ha en aksjekapital pa minimum
1 million kroner, er det normalt utelukket for et oppstartsselskap & organisere
seg som et allmennaksjeselskap, og dermed kunne ga ut til en ubestemt krets av
investorer for tilby tegning av aksjer.

Loven antas a veere til hinder for at investorer kan tegne aksjer med bindende
virkning basert pa et tilbud om a tegne aksjer som er formidlet gjennom

en plattform. Investoren ma forst melde sin interesse overfor selskapet -
aksjetegningen blir forst bindende pa det tidspunktet kapitalforhgyelsen rettes mot
den aktuelle navngitte investoren sammen med andre navngitte investorer. Dette
kan oppleves som en ungdvendig tungvint gvelse.

3.5.3 Mulig tilpasning av regelverket
A) LETTELSE I DET FINANSREGULATORISKE REGELVERKET

De finansregulatoriske regelverket som er beskrevet ovenfor, gjor at terskelen

for a innhente penger pa denne maten, er hgy med mindre eieren av plattformen
allerede har de ngdvendige konsesjonene som ledd i sin gvrige virksomhet (banker
mv), eller i andre E@S-land. For andre aktarer enn disse som vil inn i markedet, kan
den haye terskelen irealiteten veere uoverstigelig. Plattformene, entreprengrene
og bidragsyterne sgrger derfor for a tilpasse seg slik at en (tilsynelatende) gar klar
av disse reglene. Gitt at reglene er satt ut fra hensyn til investorbeskyttelse og for

a tilrettelegge for en grunnleggende tillit til akterene, kan omgaelse bidra til at
tilliten til denne typen crowdfunding kan bli svak, og kan bidra til at dette i dag ikke
er en reell finanseringsmetode.

Regelverket bar tilpasses slik at de hensynene som de finansregulatoriske
reglene skal ivareta, ivaretas pa en god mate, samtidig som det tas hensyn til at
plattformene tilbyr tjenester til entreprengrer som ofte ikke har finansiell styrke
til a tale de kostnadene som er forbundet med overholdelse av dagens regelverk.
Det bor dessuten tilrettelegges for at de serigse plattformene kan vokse fram som
et alternativ til finansiering gjennom banker og venturefond nar mulighet for slik
finansering ikke foreligger pa grunn av prosjektets umodenhet.
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En mulig lesning er den som Finland har valgt i sin crowdfundinglov, som
tradte i kraft 1. september 2016. Loven har som formal a lette kostnadene ved
crowdfunding, gjore regelverket som gjelder finansiell crowdfunding lettere
tilgjengelig og samtidig sikre investorens behov for beskyttelse. I falge finske
myndigheter sgrger loven for at de ulike hensynene som gjor seg gjeldende ved
finansiell crowdfunding balanseres pa en god mate.

Finland har innfgrt en ordning der plattformer som tilbyr finansiell crowdfunding
har plikt til a registre seg i et register som er under tilsyn av det finske finanstilsynet.
Startkapitalen som kreves for plattformen er 50 000 euro (mot 125 000 euro ved
soknad om konsesjon), men det er varslet at det kan vaere aktuelt a innfare mulighet
for a stille annen type sikkerhet. Loven har ogsa regler som skal ivareta hensynet

til investorbeskyttelse, slik som krav til redegjorelse av relevant informasjon om
entreprengren, krav til opplysning om risiko ved investeringen osv.

I tillegg er prospektreglene endret slik at de bare kommer til anvendelse dersom det
innhentes mer enn 5 millioner euro i en rullerende 12-maneders periode.

Det bar ogsa vurderes om aksjeloven § 10-1 om at bare navngitte personer kan
inviteres til a tegne aksjer i en kapitalforhgyelse, bar endres. Som papekt ovenfor,
er det lett a omga reglene, og det kan derfor reises spgrsmal om reglene derfor bgr
endres. Selv om de er enkle 4 omga, kan slik omgaelse oppleves som lite gnskelig.

Nar det gjelder hensynet til ikke profesjonelle investorer, kan en vurdere a innfore

regler om informasjonsplikt samt belgpsgrenser for hvor mye den enkelte ikke-
profesjonelle investoren kan investere, jf. ogsa punkt 3.4.3 ovenfor.
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