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1 Innledning

1.1 Presentasjon av tema og avgrensninger

Ulike utredninger viser at bedrifter i oppstartsfasen ikke oppnér tilstrekkelig finansiering.*
Entreprengrer er oftest avhengig av ekstern finansiering for & realisere sine virksomheter.
Fremveksten av den alternative finansieringsformen crowdfunding har potensiale til & supple-
re tradisjonelle kilder for finansiering.? Fenomenet gir entreprengrer muligheten til & innhente
kapital gjennom sma bidrag fra et starre antall personer. Finansiering skjer gjennom internett-
baserte plattformer med tredjepart som mellomledd. Fremveksten er et resultat av to faktorer:
teknologisk innovasjon og finanskrisen.? Finansieringsformen genererte i 2012 ca. $ 2,7 milli-
arder pd verdensbasis.” | starten av 2014 var det i Europa anslagsvis 230 operative plattfor-

mer.®

Avhandlingens tema er crowdfunding som alternativ finansieringsform. Malet med avhand-
lingen er a klargjare hvilke finansieringsalternativer en entreprengr har ved crowdfunding og
hvordan kanaliseringen av denne finansieringen reguleres. Avhandlingens fokus vil veere fi-
nansiell crowdfunding. Andre crowdfundingsmodeller faller sdledes utenfor.®

I Norge har lovgiver hatt en avventende holdning til utvikling av crowdfunding. Det er fore-
lgpig ikke vedtatt ny lovgivning eller endret eksisterende lovverk for 4 tilrettelegge for finan-
sieringsformen. Den rettslige reguleringen av crowdfunding beror saledes pa generelt regel-
verk. De aktuelle rettsomradene som vil bli behandlet i avhandlingen er selskapsrett og fi-
nansmarkedsrett. Selskapsrett omhandler organisering av selskaper og deres rettsforhold,
mens finansmarkedsrett brukes i denne sammenheng om reguleringen av finansinstitusjoner,
foretak tilknyttet bgrs- og verdipapir, samt kollektive investeringsstrukturer som verdipapir-
fond. Et viktig hensyn ved valg av finansieringsform er de skatterettslige konsekvensene. Dis-
se vil ikke bli vurdert i avhandlingen.

Reglene pa finansmarkedsomradet kan inndeles i offentlig rett og privatrett. Rammevilkarene
som myndighetene oppstiller for aktgrene i finansiell sektor er den offentligrettslige siden. De
privatrettslige reglene omhandler forholdet mellom aktarene, for eksempel avtale- og kjeps-

1 Se for eksempel Stamland (2008), NOU 2000:21

Med tradisjonelle finansieringskilder siktes det her til banklan og risikokapital i form av sakorn, business
angels og venturekapital.

® ESMA (2014)

Tall hentet fra Crowdsourcing.org (2013)

®>  Official Journal of the European Union (2014) C341/281

Se definisjon i punkt. 2.2



rettslige problemstillinger.” Avhandlingen vil kun omhandle de offentligrettslige reglene som
gjelder pa omradet og det avgrenses saledes mot de privatrettslige.

Reguleringen av finansiell sektor er sveert omfattende. De to problemstillingene som derfor vil
bli gjennomgatt er hvorvidt crowdfunding omfattes av (1.) konsesjonsregler og (2.) prospekt-
regler. Disse har vist seg a utgjgre hovedbarrierene ved crowdfunding. Dette inneberer at
andre relevante regelsett pa finansmarkedsrettens omrade ikke vil bli behandlet, herunder pre-
septoriske lovkrav som falge av innvilget tillatelse.® | forbindelse med konsesjonsreglene vil
det ogsa avgrenses mot regelverket tilknyttet betalingsforetak og e-pengeforetak. De fleste
plattformer vil velge a bruke andre aktarer som star for selve pengeformidlingen.

For den selskapsrettslige delen av avhandlingen vil hovedfokuset veere rettet mot aksjesel-
skap. Ogsa andre foretaksformer vil bli behandlet i korte trekk. Equity-modellen fordrer at
entreprengren er en juridisk person i form av et foretak fordi motytelsen til finansieringen er
eierskap.’ Dette innebarer at andre juridiske personer som selveiende rettslige enheter, her-
under stiftelser og foreninger, faller utenfor. | tillegg avgrenses det mot offentlige foretak.

Utgangspunktet for avhandlingen er at entreprengren etablerer et aksjeselskap. Bakgrunnen
for dette vil bli neermere gjennomgatt i punkt 3.1.

1.2 Metode og kilder

Avhandlingen tar utgangspunkt i tradisjonell juridisk metode.

Det er ikke vedtatt et seerskilt regelverk som regulerer crowdfunding som finansieringsform.
Juridiske spgrsmal tilknyttet denne finansieringsformen ma saledes lgses etter generelt regel-
verk. Bade lover og forskrifter innenfor selskapsrett og finansmarkedsrett er aktuelle, herun-
der aksjeloven®, barsloven, finansieringsvirksomhetsloven®?, verdipapirhandelloven®, ver-
dipapirfondloven' og lov om alternative investeringsfond™. Regelverket ble vedtatt fer finan-
sieringsformen fikk sin fremvekst, hvilket ma tas i betraktning ved tolkning av lov, forskrifter

" Myklebust (2011) s. 19

Som eksempler kan nevnes krav til kontrollfunksjon, krav tilknytte hvitvaskingsregler etc.

®  Sepunktene 2.2.3 0g 3.1

% Lov av 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (heretter asl.)

Lov av 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder (heretter barsl.)

Lov av 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner (heretter finansvl.)
Lov av 29. juni 2007 nr.75 om verdipapirhandel (heretter vphl.)

Lov av 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond (heretter vpfl.)

Lov av 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alternative investeringsfond (heretter AlF-loven)
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og tilhgrende forarbeider. Lovverket pa de aktuelle rettsomradene har sin bakgrunn i
EU/E@S-rett, og gjennomfares som folge av norske forpliktelser etter E@S-avtalen.™® Retts-
aktene som ligger bak lovverket vil derfor vaere viktige tolkningsmomenter.

Rettspraksis tilknyttet de aktuelle rettsomradene er begrenset. Finanstilsynets praksis vil i
noen grad bli benyttet og vil vaere med a belyse rettslige sparsmal tilknyttet finansmarkedsret-
ten. Finanstilsynet er et ekspertorgan, men fortsatt et forvaltningsorgan. Dette innebeerer at
vekten vil bero pa blant annet organets faglig dyktighet, andre rettskildefaktorer og hvor ut-
bredt og varig praksisen er.

Juridisk teori pa omradet er av internasjonal karakter, szrlig tilknyttet amerikansk rett. Dette
har liten eller ingen overfgringsverdi. Teori med noe overfgringsverdi behandler problemstil-
linger tilknyttet crowdfunding overfladisk. For gvrig foreligger det generell teori tilknyttet
selskapsrett og finansmarkedsrett som vil bli benyttet i fremstillingen.

Juridisk teori og forarbeider til tidligere lover vil ogsa benyttes i avhandlingen. Bakgrunnen er
at en rekke av reglene innebaerer en viderefgring av gjeldende rett. Det vil bli papekt far kil-
dene benyttes.

1.3 Den videre fremstillingen

Avhandlingen er delt inn i fem hovedkapitler. Fremstillingen vil i kapittel 2 gi en introduksjon
til crowdfunding. Begrepet vil her bli definert og ulike crowdfundingsmodeller vil bli rede-
gjort for. Videre vil risikoelementer ved finansieringsformen omtales. Til slutt vil det gis en
kort oversikt over internasjonale utviklingstrekk.

Avhandlingens hovedtyngde omfatter kapitlene 3 og 4. | kapittel 3 vil den selskapsrettslige
siden ved crowdfunding gjennomgas. Kapittelet omhandler finansieringsalternativer ved
crowdfunding. Farst vil entreprengrens valg av foretaksform gjennomgas. Equity crowdfun-
ding fordrer at entreprengren etableres som et foretak fordi motytelsen til finansieringen er
eierskap. Valget har videre betydning for selve finansieringen. Det vil sé bli foretatt en analy-
se av hvilke finansieringsalternativer som egner seg ved crowdfunding og skranker lovgiving-
en oppstiller. Fremstillingen er inndelt slik at de ulike instrumentene vil bli gjennomgatt hver
for seg. Kapittel 4 inneholder en analyse av regulering av kanaliseringen. Dette er den fi-
nansmarkedsrettslige siden. De to sentrale problemstillingene er konsesjonsreglene og pro-
spektreglene. Her vil plattformens rolle som mellomledd, og de aktuelle instrumentene, spille

1 se E@S-loven



en viktig rolle. Kapittel 3 henger ngye sammen med kapittel 4 fordi reguleringen av kanalise-
ringen beror pa valg av finansieringsalternativ.

| kapittel 5 vil det bli foretatt en analyse av mulighetene for a tilpasse regelverket for a tilrette-
legge for crowdfunding.

2 Introduksjon til crowdfunding

2.1 Terminologi

Det finnes ikke en entydig definisjon av begrepet crowdfunding. Fenomenet brukes som en
betegnelse for alternative finansieringsformer der entreprengrer kanaliserer kapital gjennom
sma bidrag fra et starre antall personer, typisk via internettbaserte plattformer.

Crowdfunding har sine ratter i crowdsourcing,’” som defineres som bruk av publikum via
internett for informasjon og tjenester. Begrepet ble innfart i 2006 av Jeff Howe i en artikkel i
magasinet Wired.™® Nettstedet Wikipedia brukes ofte som eksempel pa vellykket crowdsour-
cing.’® I crowdfunding brukes internett pA samme méte som ved crowdsourcing for & nd ut til
et starre publikum, men i motsetning til crowdsourcing omfatter crowdfunding kun finansie-
ring.

Selv om det ikke finnes noen entydig definisjon av crowdfunding har fenomenet visse kjenne-
tegn. Disse ngkkelelementene er: (1.) sma bidrag fra et sterre antall personer; (2.) bidragene
gis via internett (internettbasert), og (3.) webplattformer som fungerer som mellomledd.?

Det er tre sentrale aktarer i crowdfunding. Den farste aktaren er entreprengren som gnsker a
realisere et prosjekt ved & bruke crowdfunding som finansieringsmate. For at entreprengren
skal kunne finansiere prosjektet kreves investorer. Disse utgjer finansieringskilden. Ved
crowdfunding er investorene folket, derav begrepet “crowd . I tillegg til tradisjonelle investo-
rer der formalet er avkastning, har man ved crowdfunding ogsa sett en starre gruppe investo-
rer der formalet bak investeringen ngdvendigvis ikke bare er avkastning. Formalet med inves-
teringen har for eksempel veert begrunnet i et gnske om a realisere et prosjekt eller et gnske

" Bradford (2012) s. 27, Belleflamme (2013), s. 586
¥ Howe (2006)

¥ Bradford (2012) s. 27, Schwartz (2013) s. 1457

2 ESMA (2014)



om & hjelpe. Den tredje aktgren er mellomleddet mellom entreprengr og investor, nemlig den
internettbaserte plattformen som formidler. %

Begrepet crowdfunding brukes ogsa pa norsk. Av norske begreper er grasrotfinansiering eller
folkefinansiering trolig de mest dekkende begrepene for denne finansieringsformen. I det vi-
dere vil likevel crowdfunding bli brukt.

2.2 Crowdfundingsmodeller

221 Oversikt

Crowdfunding er en samlebetegnelse for en rekke forskjellige finansieringsformer gjennom
internettbaserte plattformer. Crowdfunding kan deles opp i ikke-gkonomisk crowdfunding og
finansiell crowdfunding. Finansiell crowdfunding innebarer at investoren far avkastning en-
ten i form av renter, utbytte eller lignende.? Disse to hovedgruppene crowdfunding kan igjen
inndeles i ulike modeller og det er vanlig & operere med totalt fem ulike: donasjon, belgnning,
forhdndskjep, 1n og egenkapital > Kapital som samles gjennom donasjon, belgnning og for-
handskjap er ikke a anse som finansiell crowdfunding, mens lan- og egenkapitalmodellene er
det.

Crowdfunding basert pa donasjon innebzarer at publikum yter et pengebelgp uten krav pa
motytelse. Det kan tenkes at bidragsyterne vil kunne fa skatterettslige og andre fordeler, men
disse har ikke krav p& motytelse fra entreprengren. 2*

Ved belgnningshasert crowdfunding mottar bidragsyterne en form for fornandsdefinert mot-
ytelse. Motytelsen kan veere alt fra en t-skjorte til bidragsyterens navn kreditert i forbindelse
med markedsfering av prosjektet og vil variere ut i fra sterrelsen pa pengebelgpet vedkom-
mende har bidratt med. Motytelsen vil ofte veere av symbolsk verdi og tilsvarer normalt ikke
summen av bidraget gitt.

Crowdfunding basert pa forhandskjgp ligner denne modellen, men ytelsen bidragsyteren mot-
tar er produktet som skapes gjennom finansieringen. Denne modellen er altsa et forhandkjgp
av produktet, uten at bidraget ngdvendigvis svarer til produktets verdi nar det lanseres. Det
kan ogsa vere billetter dersom prosjektet er et arrangement, typisk konserter.

21 De Buysere (2012) s. 12

2 ESMA (2014)

% Se blant annet Bradford (2012) s. 14 flg., Collins (2012) s. 3, Wroldsen (2013) s. 587 flg., Kirby (2014) s. 8
flg.

2 Skatteetaten prinsipputtalelser referanse 2013/856070.



Da de to sistnevnte formene for crowdfunding ligger sa tett opp til hverandre oppstilles de
ofte i samme kategori. Disse variantene er dog ikke sammenfallende, da belgnningsbaserte
crowdfunding har et stgrre utvalgt av motytelser som kan tilbys bidragsyterne enn crowdfun-
ding basert pa forhandskjep.

Kapital som samles gjennom donasjon, belgnning og forhandskjap er som nevnt ikke a anse
som finansiell crowdfunding. Bidragsyterne oppnar her ingen form for avkastning eller tilba-
kebetaling av sine ytelser. Formalet med denne typen bidrag er ikke a tilegne seg en gkono-
misk fordel, men heller & medvirke til & realisere et prosjekt, det vaere seg en konsert, et pro-
dukt, en film eller lignende.

Investeringer i prosjekter gjennom egenkapital eller lan vil i utgangspunktet veere finansielt
motivert. Men fordi det normalt er snakk om sma belgp vil formalet med investeringen ogsa
kunne veare gnske om a realisere et prosjekt, samt gnske om a vaere med pa “the next big
thing ”. Entreprengrene velger finansiell crowdfunding fordi det ofte kan veere lettere a inn-
hente penger nar bidragsyterne far noe tilbake.

2.2.2  Lanebasert crowdfunding

Crowdfunding basert pa lan er ansett som en form for peer-to-peer lan. Peer-to-peer lan, ogsa
kalt person til person, skjer ved at personer laner direkte til og fra hverandre uten a bruke av
tradisjonelle finansinstitusjoner, herunder banker.” Bidragsyterne stiller midler i form av I&n
med krav om tilbakebetaling etter neermere avtale. Avtalen kan innebare tilbakebetaling av
hovedstolen bade med og uten renter og sterrelsen pa renten vil variere.

Lé&nebasert crowdfunding som finansieringsform ma avgrenses mot mikrolan.?® Det som skil-
ler crowdfunding fra mikrolan er mottakerne av lanet, samt at formidlingene skjer gjennom
internettbaserte plattformer uten tradisjonelle finansinstitusjoner som mellomledd. Crowdfun-
ding knyttes likevel ofte opp mot mikrolan da lantagerne i begge tilfeller typisk ikke far til-
gang til tradisjonelle finansieringsformer eller der disse blir for dyre eller innebarer for hgy
risiko.?” Kiva® regnes som en av de starste plattformene som tilbyr 1&n uten renter, mens

% De Buysere (2012) s. 10 flg., Kirby (2014) s. 8

% Mirkolén innebzrer at det gis smé I&n til verdens fattige som et middel for & hjelpe disse ut av fattigdom. Se
Mincer (2008)

7 Bradford (2012) s. 28 flg.
% Kiva (hovedside)



Zopa®® tilbyr peer-to-peer 1dn med renter. Det finnes per dags dato ingen norske plattformer
som tilbyr denne formen for crowdfunding.

2.2.3  Equity crowdfunding

Equity crowdfunding er den andre modellen under finansiell crowdfunding. Her skjer det en
kapitalplassering i investeringsgyemed med avkastning pa grunnlag av eierskap og ikke pa
grunnlag av renter. Investorene bidrar med kapital mot en andel, aksje eller lignende i selska-
pet og vil dermed ha krav pd avkastning og utbytte i forhold til sitt eierskap.*® Hvilke type
eierskap investorene erverver beror pd valg av foretaksform.**

Crowdcube og Seedrs er store aktgrer innen equity crowdfunding. NewJelly er den eneste
norske plattformen som tilbyr denne formen for crowdfunding.*? Equity-modellen har videre-
utviklet seg til ogsa a omfatte forskjellige kollektive investeringsstrukturer. En kollektiv in-
vesteringsstruktur kjennetegnes ved at flere investorer gjgr innskudd i en felles enhet der de
samlede midlene spres pa forskjellige prosjekter. P Crowdcube tilbys i tillegg til vanlig eier-
andeler, ogsa venturefond som en type kollektiv investeringsstruktur.®

2.3 Risikoelementer ved finansieringsformen

Crowdfunding har som nevnt potensiale til & fungere som alternativ finansieringsform for
entreprengrer som ikke apner tilstrekkelig finansiering fra andre kilder. Likevel er det visse
risikoelementer tilknyttet finansieringsformen. Risikoen for tap er alltid til stede ved investe-
ring i etableringsbedrifter, intet unntak gjelder for investering i crowdfundingsprosjekter. |
tillegg til risikoen for tap er det en rekke andre risikoelementer ved denne finansieringsfor-
men.>* | det falgende vil fire typer risikoelementer gjennomgas:

Faren for svindel er en av de mest fremtredende risikoene ved crowdfunding og er gjennom-
gaende den stgrste kritikken rettet mot denne finansieringsformen. Denne risikoen gjelder
bade for entreprengr og investor, ved at pengene enten ikke blir brukt pd den maten som
fremgar eller ikke blir videreformidlet til riktig aktgr. Svindel kan skje i flere ledd og bade
plattform og entreprengr kan sta bak. I tillegg til svindel er manglende innsyn og apenhet et
stort risikoelement, fordi dette kan bidra til at tilliten til crowdfunding som finansieringsform

29

Zopa (hovedside)

% Collins (2012) s. 10

¥ Se punkt 3.1

% Crowdcube (hovedside), Seedrs (hovedside), NewJelly

Crowdcube 111

¥ Se blant annet ESMA (2014), De Buysere (2012) s. 15, Kirby (2014) s. 21

33



svekkes. Ofte grunnet manglende regulering opererer plattformene pa en slik mate som ikke
ivaretar investorene.

For investorene er likviditetsrisiko sentralt. Med likviditetsrisiko menes en risiko for ikke a fa
solgt sine midler. Likviditetsrisikoen er hgy dersom investorene ikke far solgt sine kapitalin-
strumenter i et annenhandsmarked ved behov. Selv om dette er en risiko som ogsa gjer seg
gjeldende for crowdfunding, er den ikke like viktig som andre risikoelementer. Bakgrunnen er
at formalet med investeringen ofte er sammensatt.

Som siste risikoelement kan nevnes risiko tilknyttet plattformene. Den sterste risikoen tilknyt-
tet plattformen er faren for cyberangrep. Ved a bruke internett som medium vil dette kunne
innebzre at plattformen hackes og at sensitiv informasjon lekkes. Videre kan det ogsa tenkes
andre risikoer, herunder at plattformen i perioder kan bli midlertidig stengt eller ha nedetid,
som pavirker plattformens rolle som mellomledd.

2.4 Kort om internasjonale utviklingstrekk og reguleringer

| takt med bruken av crowdfunding som finansieringsform har ogsa reguleringsbehovet gkt.
Med over 230 operative plattformer bare i Europa er det i en rekke land satt i gang prosesser
for & kartlegge finansieringsformen og behovet for regulering. Noen land har allerede vedtatt
regelverk for crowdfunding, mens andre land har valgt & utvikle retningslinjer.

24.1 USA

| USA var man tidlig pa banen med regulering av crowdfunding. Den faderale loven the
JOBS Act® vedtatt i april 2012 hjemler crowdfunding. Title II tillater bedrifter & markedsfare
tegningsinnbydelser til allmennheten s& fremt investeringene skjer av godkjente investorer,
“accredited investors ”. Title 111 omhandler crowdfundingsplattformene som mellomledd. Her
vil det bli tillatt a tilby crowdfundingsandeler til “non-accredited ” investorer. Title Il tradte i
kraft 23. September 2013, mens Title 111 per november 2014 ikke har tradt i kraft i pavente av
et mer detaljert regelverk utarbeidet av SEC.*®

242 EU

EU-kommisjonens generaldirektorat for det indre marked og tjenester publiserte 27.mars 2014
en artikkel vedrgrende potensiale for crowdfunding i EU.*” Som et ledd i kartleggingen av

% The JOBS Act
% Forkortelse for U.S. Securities and Exchange Commission

¥ European Commission (2014)



crowdfunding og dets potensial har kommisjonen ogsa etablert en uformell ekspertgruppe om
crowdfunding kalt European Crowdfunding Stakeholder Forum (ECSF). Det er dog ikke ved-
tatt noen rettsakter hva gjelder crowdfunding og EU-kommisjonen har forelgpig hatt en av-
ventende holdning til vedtagelse av nye rettsakter pa omradet.

En rekke direktiver, forordninger og retningslinjer pa finansmarkedsrettens omrade vil kunne
ha betydning for crowdfunding, som eksempel kan nevnes MIFID*® og Prospektdirektivet®.
Hvilke rettsakter som har betydning vil bero pa crowdfundingsmodellen som er valgt. Det kan
ogsa tenkes nasjonale forskjeller pa grunn av valgfrie unntak i de aktuelle direktivene og for-
ordningene.*® Det bemerkes at disse direktivene og forordningene er gjennomfart i norsk rett
gjennom E@S-avtalen.** Disse rettsaktene kan derfor ha betydning som tolkningsmomenter
ved vurdering av reguleringen av crowdfunding etter norsk bestemmelser.

Flere europeiske land har valgt & vedta nasjonalt regelverk for crowdfunding, i fraveer av et
felles europeisk rammeverk. Italia var det farste europeiske landet som vedtok et slikt regel-
verk, men regelverket er kun rettet mot equity crowdfunding.*? Storbritannia har ogsa valgt &
vedta regelverk.** Andre land har valgt & utvikle retningslinjer, blant annet i Belgia.**

| de skandinaviske landene har myndighetene verken vedtatt regelverk eller utviklet retnings-
linjer. Det danske finanstilsynet har dog gitt en uttalelse om hvordan crowdfunding passer i
relasjon til det danske regelverket og hvilke lovverk som kan vere aktuelle ved regulering
etter dansk rett.*”®

3 Finansieringsalternativer ved crowdfunding

| kapittel 2 ble det redegjort for to typer modeller innenfor finansiell crowdfunding. Selv om
disse to modellene kan gi inntrykk av at finansiering gjennom crowdfunding kun kan skje pa
to mater, er realiteten at disse modellene innebzrer en rekke forskjellige finansieringsalternat-
iver. | dette kapittelet vil det bli foretatt en analyse av hvilke finansieringsalternativer entre-
prengren har ved crowdfunding.

% MIFID Directive 2004/39/EC (heretter MIFID)

% Prospektdirektivet Directive 2003/71/EC (heretter Prospektdirektivet)
0 For eksempel MIFID art. 3 og Prospektdirektiver art. 1.2 og 3.2

‘1 Se E@S-loven

2 Law 221/2012, the CONSOB Regulation

“® FCA2014/13

“ ESMA (2014)

** Danske finanstilsynet (2013)



Finansiering gjennom lanebasert crowdfunding kan skje mellom bade fysiske og juridiske
personer. Ved equity crowdfunding fordrer modellen at entreprengren er en juridisk person i
form av et foretak fordi motytelsen til finansieringen er eierskap. Pa bakgrunn av dette er det
ngdvendig & foreta en analyse av entreprengrens valg av foretaksform. Valget oppstiller bade
muligheter og begrensninger for virksomheten.*® Det er flere momenter som er av sarlig be-
tydning ved valget, herunder ansvarsform, kapitalkrav, innskuddsplikter og tilveiebringelse av
kapital (finansiering). | punkt 3.1 vil det bli gitt en kort oversikt over ulike selskapsformer og
hvorfor entreprengren normalt vil velge aksjeselskap som foretaksform.

Selv om lanebasert crowdfunding kan skje mellom fysiske personer vil utgangspunktet for
den videre fremstillingen veere at entreprengren etablerer sitt crowdfundingsprosjektet som et
foretak.*’ Valg av foretaksform har betydning for finansiering av crowdfundingsprosjektet og
de instrumenter entreprengren kan tilby. Punkt 3.2 vil omhandle finansieringsalternativene
ved crowdfunding i lys av de skranker lovgivningen oppstiller.

3.1 Valg av foretaksform

3.1.1  Ulike foretakstyper

Utgangspunktet etter norsk rett er at lovgivningen ikke oppstiller begrensninger i valg av fore-
taksform.*® Entreprengren star saledes fritt til & velge den formen med de rettsvirkningene
som best passer den naringsvirksomhet som entreprengren gnsker a drive. Aksjeselskapsfor-
men er den mest brukte formen i Norge. Statistikk viser at 55,7 % av alle nyregistrerte foretak
i Bronngysundregisteret i 2013 var aksjeselskap.*® Et aksjeselskap er et selskap “hvor ikke
noen av deltakerne har personlig ansvar for selskapets forpliktelser, udelt eller for deler som
til sammen utgjer selskapets samlede forpliktelser 7, jf. asl. § 1-1 annet ledd.>®

Den samme statistikken viser at kun 8,2 % var selskap med ubegrenset ansvar. Et slikt selskap
vil i utgangspunktet vare et ansvarlig selskap. Et ansvarlig selskap er et selskap der “delta-
kerne har et ubegrenset og personlig ansvar for selskapets samledes forpliktelser, udelt eller
for deler som tilsammen utgjer selskapets samlede forpliktelser og som opptrer som sadant
overfor tredjemann” jf. selskapsloven® § 1-2 farste ledd bokstav b.

¢ Woxholth (2014) s. 30
" Dette sarlig for & unngd dobbeltbehandling

For enkelte typer naringsvirksomhet er organisasjonsform lovregulert, for eksempel for finansieringsvirk-
somhet. Se Gjerm-Onstad (2013) s. 15

Brgnngysundregistra (2013)

Den samme definisjonen gjelder for allmennaksjeselskap, jf. asal. § 1-1 annet ledd, met et slikt selskap skal i
tillegg veere betegnet og registrert som et allmennaksjeselskap.

Lov av 21. juni 1985 nr. 83 om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper (heretter sel.)

48

49

50

51
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Andre selskapsformer regulert i selskapsloven er indre selskap og kommandittselskap. Indre
selskap er neermer definert i sel. § 1-2 fgrste ledd bokstav c som et selskap som ikke opptrer
som sadant overfor tredjemann.” Selskapsloven § 2-4 (1) om deltakernes ansvarsforhold
kommer til anvendelse bade pa deltakerne i ansvarlig selskap og det indre selskapet. Dette
innebeaerer at ansvaret er ubegrenset for deltakerne i begge selskapsformene. Indre selskap
apner for begrenset ansvarlige deltakere sa lenge minst en av deltakerne har ubegrenset, per-
sonlig ansvar. Denne betegnes som hovedmann. Det er i juridisk teori lagt til grunn at hoved-
mannen kan vare et selskap med begrenset ansvar, for eksempel et aksjeselskap.>?

Et kommandittselskap er “et selskap hvor minst en deltaker har ubegrenset ansvar for selska-
pets forpliktelser” (komplementar®®) og “minst en annen deltaker har begrenset ansvar med
en fastsatt sum for selskapets forpliktelser uten & vere stille deltaker ” (kommandittist™), jf.
sel. § 1-2 forste ledd bokstav e. Et kommandittselskap kan saledes anses som en hybrid mel-
lom et ansvarlig selskap og et aksjeselskap.”™ Bade fysiske og juridiske personer kan vaere
deltakere i et selskap, jf. sel.8 2-2 farste ledd. Dette innebarer at det ikke er noe i veien for at
komplementar i et kommandittselskap er et aksjeselskap.>® Til tross for et ubegrenset ansvar
for komplementaren etter selskapsloven, inneberer dette i realiteten at komplementars ansvar
er begrenset til aksjekapitalen. Problemet ved bruk av kommandittselskap er innskuddsplikten
selskapsloven oppstiller, dette er neermere problematisert i punkt 4.1.6.

Til sist kan nevnes samvirkeforetak. Et samvirkeforetak er legaldefinert i samvirkelova® § 1
farste ledd som en sammenslutning der hovedformalet er a fremme de gkonomiske interesse-
ne til medlemmene. Disse interessene skal fremmes gjennom medlemmenes deltakelse i fore-
taket, enten det er som forbruker, leverandgr eller lignende. Videre har medlemmene et be-
grenset ansvar, jf. samvirkel. 8 1 annet ledd nr.2 og 8§ 3 farste ledd. Medlemmene har heller
ingen lovfestet innskuddsplikt, jf. § 3 annet ledd. En slik innskuddsplikt ma enten veere vedtatt
skriftlig ved tegning eller ved sarskilt avtale, jf. § 3 annet ledd farste punktum. Innskudds-
plikt vil ogsa kunne falge av vedtektene, jf. § 10 nr. 4. | utgangspunktet fremstar samvirkefo-
retak som en velegnet foretaksform. Problemet ved bruk av samvirkeforetak er utdelingsme-
kanismen som samvirkelova forutsetter, dette er naermere problematisert nedenfor i punkt
4.1.6.

2 Gjerm-Onstad (2013) s. 37

% Legaldefinisjon sel.§ 1-2 farst ledd bokstav f

Legaldefinisjon sel.§ 1-2 farste ledd bokstav g

®  Woxholth (2014) s. 40

% Gjerm-Onstad (2013) s. 33, Woxholth (2014) s. 41

> Lov av 29. juni 2007 nr. 81 om samvirkeforetak (heretter samvirkel.)

54
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3.1.2  Neermere om aksjeselskap

Bakgrunnen for at crowdfundingsentreprengrer normalt vil velge aksjeselskapsformen er blant
annen lav personlig risiko og skonomisk fleksibilitet.>® Lav personlig risiko falger av an-
svarsbegrensningen. Ansvarsbegrensningen innebarer at aksjeeierne ikke hefter overfor kre-
ditorene for selskapets forpliktelser, jf. asl. § 1-2 farste ledd. Aksjeeierne plikter heller ikke a
yte innskudd utover det som fglger av aksjetegningen, jf. asl. § 1-2 annet ledd. Selskapets
eiendeler blir derfor eneste dekningsgrunnlag for kreditorene. Ansvarsbegrensningen gjgr at
selskapsformen er egnet for prosjekter med hay risiko, og inneberer at det bade for entrepre-
ngren og potensielle egenkapitalinvestorer kun lgper en risiko for & tape innskutt aksjekapi-
tal.>® For andre selskapsformer, herunder ansvarlig selskap, gjelder det som nevnt et ubegren-
set ansvar for selskapets deltakere, se sel. § 2-4. En slik selskapsform egner seg derfor darlig
for risikofylte prosjekter.

Videre innebarer aksjeselskapsformen gkonomisk fleksibilitet. Med gkonomisk fleksibilitet
siktes det her til bade lave kapital- og innskuddskrav, samt smidige utdelingsmekanismer.
Utdelingsreglene faglger av aksjeloven kapittel 8. Etter lovreformen i 2013 er det foretatt en
oppmykning av utbyttereglene i kapittel 8, blant annet for & unnga ungdvendig innlasing av
selskapets kapital.*® Aksjeselskap har ogsa et lavt kapitalkrav og ingen innskuddsplikt utover
det som falger av aksjetegningen, jf. asl. 88 3-1 og 1-2 annet ledd.

Kapitalkravet for aksjeselskap er etter lovendring i 2011 kun kr 30 000.%* Minstekravet gjel-
der bade som nedre grense for belgpsfastsettelsen av aksjekapital ved stiftelse og ved kapital-
nedsettelse. Kravet innebarer en begrensning i adgang til utdeling av selskapets midler og har
séledes betydning bade for aksjeeierne og selskapets kreditorer.®? 3

Kapitalkravet utgjer et av hovedskillene mellom aksjeselskap og allmennaksjeselskap. For
allmennaksjeselskap gjelder et krav p& kr 1 000 000, jf. asal.** § 3-1.%° Kapitalkravet for all-

% Woxholth (2014) s. 31

*  Det ses bort ifra avtaler om garantistillelse, erstatning etter asl. §17-1 og ansvarsgjennombrudd, jf. NOU
1996:3s. 101

% Endringslov av 14. juni 2013 nr. 40 jf. Prop.111 L (2012-2013) s. 58

8 Kapitalkravet var far lovendring kr 100 000, jf. endringslov av 16. desember 2011 nr.63. Se ogsé Prop.148 L
(2010-2011) s. 11 flg. og 28

62 Aarbakke (2012) s. 723, Woxholth (2014) s. 159

% | forarbeidene er det pépekt at kravet til forsvarlig egenkapital i asl § 3-4 er av storre betydning enn aksjeka-
pitalkravet jf. Prop.111 L (2012-2013) s. 47

Lov av 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (heretter asal.)

Second Council Directive 77/91/EEC art. 6 oppstiller krav til minste aksjekapital. Kravet i asal. § 3-1 opp-
fyller dette med god margin.

64

65
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mennaksjeselskap vil vare en av hovedgrunnene til at selskapsformen ikke velges av crowd-
fundingsentreprengrer. Crowdfundingsentreprengrer vil normalt matte sgke selskapsformer
med lave kapitalkrav. Det lave kapitalkravet for aksjeselskap pa kr 30 000 bidrar saledes til at
aksjeselskapsformen er en mer attraktiv selskapsform for disse entreprengrene. Et viktig hen-
syn bak lovendringen i 2011 var nettopp a unnga at kapitalkravet ble sa hgyt at det utelukket
oppstart av nyetableringer. Samtidig var det viktig a opprettholde en viss inngangsbillett for &
motvirke userigse og lite gjennomtenkte aksjeselskapsstiftelser.®®

Kapitalinnskuddet pa kr 30 000 vil for de fleste bedrifter ikke veere tilstrekkelig til & starte opp
og drive en virksomhet. Videre kapitalfinansiering vil derfor normalt veere ngdvending.

Det er i juridisk teori papekt at det skal gode grunner til for a velge annen organisasjonsform
enn aksjeselskapsformen.®” Normalt vil det for entreprengren ikke foreligge slike grunner som
tilsier at en annen selskapsform bar velges.®® Entreprengren vil ha behov for & innhente kapi-
tal fra utenforstaende investorer, og derfor vil aksjeselskap veere et naturlig valg. Som nevnt i
punkt 1.1 er utgangspunktet for avhandlingen at entreprengren etablerer sitt prosjekt som et
aksjeselskap. Finansieringen vil derfor skje med utgangspunkt i aksjelovgivningen og de be-
stemmelser som oppstilles her. Hvordan finansieringen kan skje og hvilke finansieringsalter-
nativer entreprengren har vil bli gjennomgatt nedenfor i punkt 3.2.

3.2 Finansiering av selskapets virksomhet

Finansiering er helt ngdvendig for oppstart og drift av virksomhet. Som nevnte ovenfor i
punkt 1.1 viser ulike utredninger at bedrifter i oppstartsfasen ikke oppnar tilstrekkelig finan-
siering. Entreprengrer sgker finansiering gjennom crowdfunding fordi mer tradisjonelle finan-
sieringskilder ikke er tilstrekkelig. Da entreprengren etablerer sitt crowdfundingsprosjekt som
et aksjeselskap ma finansieringen skje i lys av bestemmelsene i aksjeloven. De sentrale
problemstillingene er hvilke finansieringsalternativer som egner seg ved crowdfunding og
hvilke skranker lovgivningen oppstiller.

Kapitalanskaffelsen kan skje pa ulike mater innenfor rammen av aksjeloven og kontraktsret-
ten.® Aksjeloven inneholder ikke uttemmende regler om finansiering av selskapet og for
fremmedfinansiering er utgangspunktet alminnelige kontraktsrettslige regler. Tradisjonelt har

% Prop.148 L (2010-2011) s. 19
87 Gjerm-Onstad (2013) s. 16, Woxholth (2014) s. 30

% | punkt 4.1.6 er det gjort rede for alternative modeller der andre selskapsformer vurderes. Dette har ikke
betydning for valget entreprengren gjar.

8 Matre (2012) s. 20
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kapital blitt innhentet i form av egenkapital og gjeld (fremmedkapital). Egenkapital er verdien
av selskapets eiendeler (bruttoformue) fratrukket gjeld. Begrepet er i utgangspunktet et regns-
kapsbegrep, men har betydning ogsa i selskapsrettslig sammenheng.” Gjeld er fremmedkapi-
tal med en formuerettslig forpliktelse som innebearer tilbakefaringsplikt.”* Hovedforskjellen
mellom disse to kapitalkildene er motytelsen til innskuddet. Ved egenkapitalfinansiering mot-
tar investor eierandel i selskapet og avkastningen beror pa utbytte. Ved fremmedfinansiering
mottar investor avkastning i form av renter i henhold til avtale.

Man har ogsa sett fremveksten av en mellomform, ofte omtalt som hybridfinansiering.
Hybridfinansiering innebeerer i utgangspunktet en innskuddsform i grenseland mellom egen-
kapital og gjeld, der innskyters rettighetsforhold bade har gjelds- og kapitallignende trekk.”
Hvilke elementer som gjer seg gjeldende beror pa avtale og en klar rettslig definisjon kan
derfor vanskelig tenkes.

For at crowdfunding skal bli en attraktiv finansieringsform er det viktig at det tilbys et instru-
ment som ivaretar bade entreprengrens behov og gir investor insentiver for finansiering. Sam-
spillet mellom avkastning, risiko og kontroll vil vaere sentralt. Instrumentene kan kombineres
med ulike rettigheter og forpliktelser, og kan dermed gjennom avtalekonstruksjonen svare
partenes gnsker og behov. | det felgende vil ulike instrumenter gjennomgas for a vurdere
hvorvidt disse er egnet som finansieringsalternativer ved crowdfunding. Flere av instrumente-
ne benyttes allerede ved operative plattformer rundt om i Europa. Disse vil det bli henvist til
som illustrasjon. Det bemerkes at disse er underlagt regelverk i staten der de utstedes, hvilket
kan veere ulikt det norske regelverket

3.2.1  Egenkapital

Finansiering gjennom egenkapital er i crowdfunding omtalt som equity crowdfunding. Equity
crowdfunding innebarer som nevnt investering mot eierskap i selskapet.” Finansieringen
gjennom egenkapital er ansett som mer risikofylt for investor ved at egenkapital har prioritet
bak fremmedkapital ved konkurs. En fordel ved bruk av egenkapitalfinansieringen er kontant-
strgmmen inn i selskapet som bidrar til en hgy egenkapitalprosent. En hgy egenkapitalprosent
gir gkt kredittverdighet og soliditet. Egenkapitalfinansiering kan dog innebare mulig tap av
kontroll for de opprinnelige aksjeeierne, ved at deres posisjon utvannes og maktbalansen for-
skyves fordi selskapet far flere aksjeeiere.”* Mange sma aksjeeiere kan ogsa vare uhandterlige

" Andenas (2006) s. 417
™ Matre (2012) s. 17

2 Matre (2012) s. 18 flg.
®  Sepunkt2.2.3

™ Woxholth (2014) s. 164
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for entreprengren. For & opprettholde kontroll over selskapet er det flere grep entreprengren
kan gjare, herunder vedtektshestemmelser og aksjoneravtaler.

Aksjelovgivningen gir aksjeselskap adgang til & utstede ulike kapitalinstrumenter som gir ei-
erskap i selskapet. Av interesser ved crowdfunding er utstedelsen av aksjer. Andre egenkapi-
talinstrumenter er for eksempel tegningsrettsaksjer’® og frittstaende tegningsretter’®, jf. asl. §§
11-10 flg. Disse instrumentene er lite aktuelle ved crowdfunding fordi entreprengrer som sg-
ker finansieringen gjennom crowdfunding vil ha behov for finansiering pa tidspunktet for
kapitalforhgyelsen. Disse instrumentene inneberer finansieringsmuligheter med lengre tids-
perspektiv der rettighetshaver selv bestemmer om den tildelte retten skal benyttes. For selska-
pet innebeerer dette bade usikkerhet og lite kontroll over finansieringen.

Utstedelsen av aksjer skjer gjennom kapitalforhgyelse ved nytegning (nyemisjon), jf. asl. §
10-1 flg.”" Her utstedes aksjer mot innskudd, eventuelt mot at selskapet blir kvitt tidligere
gjeld.” Serlig to spersmal tilknyttet nyemisjon som gjer seg gjeldende ved crowdfunding.
Det farste gjelder muligheten for & innhente kapital fra et sterre antall personer. Det andre er
entreprengrens mulighet til & ivareta kontroll over selskapet.

3.2.1.1 Tegningsinnbydelse

Et av ngkkelelementene ved crowdfunding er muligheten til & innhente kapital fra et starre
antall personer.”® Ved at entreprengrens prosjekt etableres som et aksjeselskap mé aksjelov-
givningens regler overholdes. For aksjeselskap er det oppstilt en skranke i selskapets mulighet
til offentlig tegningsinnbydelse. Problemstillingen er om entreprengren kan bruke plattformen
ved kapitalforhgyelse uten at det skjer en emisjon i strid med aksjeloven.

Det folger av asl. § 10-1 farste ledd tredje punktum at ”’[b]are aksjeeiere eller bestemte navn-
gitte personer” kan innbys til & tegne nye aksjer. Allmennaksjeloven tillater innbydelse til
allmennheten, jf. asal. § 10-1, og har ingen tilsvarende bestemmelse som aksjeloven. Denne
begrensningen i aksjeloven regnes som en av hovedforskjellene mellom disse to selskapsfor-

™ VVed tegningsrettsaksjer gis aksjetegnerne en rett til & senere kreve utstedt nye aksjer mot innskudd, jf. asl. §

11-10.

Frittstende tegningsretter er retten til & senere kreve utstedt nye aksjer, jf. asl. § 11-12. Retten er ikke til-
knyttet lan/aksje. Frittstaende tegningsretter vil normalt brukes av selskapet som ledd i finansiering av kjgp
eller som godtgjerelse til ansatte, jf. Aarbakke (2012) s. 717

For en nermere redegjorelse av gangen i kapitalforhgyelsen se Andenas (2006) s. 507 flg.
®  Andenas (2006) s. 507
" Sepunkt2.1

76
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mene 0og motsvares av noe strengere regulering av allmennaksjeselskap. Forskjellen ble inn-
fart ved endringslov av 22. desember 1995 nr. 80 som § 4-5 a i aksjeloven 1976.%

Utgangspunktet for aksjeselskap er saledes at bare aksjeeiere eller bestemte navngitte perso-
ner kan innbys til & tegne aksjer. Dette innebarer at dersom andre enn aksjeeierne skal innbys
til & tegne aksjer, ma disse identifiseres med navn. Det er her ikke tilstrekkelig & angi en be-
stemt krets som selskapets ansatte, selskapets styremedlemmer etc..?' Ogsé disse ma navngis.

Innbydelse er et tilbud hvor mottakeren, ved aksept, etablerer en rettslig bindende aksjeteg-
ning i samsvar med tilbudet gitt. Ordlyden omfatter ikke innbydelse til senere aksjetegning.
Det folger av forarbeidene, med tilslutning i juridisk teori, at loven ikke er til hinder for slik
innbydelse til senere aksjetegning.®? Dette til tross for at det kan synes som en omgaelse av
bestemmelsen. Det ble gitt falgende uttalelse fra justiskomiteen i innstillingen til lovendring i
1995:;

”Komiteen legg til grunn at selskapet ved kapitalutviding kan ga ut med innbyding til
aksjeteikning dersom det deretter vert inngatt avtale med interessentane far verkeleg
aksjeteikning skjer. Komiteen ser og at det likevel vil vere vanskelegare a invitere
mange smaaksjonarar til & delta i kapitalutviding. #*

Justiskomiteens uttalelse ble senere vist til i proposisjon til aksjeloven 1997.%* Innbydelse til
senere aksjetegning, i motsetning til innbydelse til aksjetegning, er dersom et selskap henven-
der seg til allmennheten for & sende signaler om at man gnsker a innhente kapital. Det sentrale
er her at innbydelse til senere aksjetegning ikke er et tilbud med rettslig bindende virkning.
Henvendelsen brukes kun som en mate for a sondere markedet, der den endelige innbydelsen
rettes mot de navngitte personene som har meldt sin interesse.

Dette inneberer at det for entreprengren ikke er noe i veien for & bruke crowdfundingsplatt-
formen som medium for & sondere markedet, sa lenge det ikke gis bindende tilbud ved denne
uformelle kontakten. Interessenter vil pa denne maten ha muligheten til ta direkte kontakt med
entreprengren gjennom plattformen. Disse kan deretter navngis i tegningsinnbydelsen slik at
det skjer en lovlig emisjon i henhold til asl. § 10-1.

8 Lovav 4. juni 1976 nr. 50 om aksjeselskaper

8 Aarbakke (2012) s. 649.

& Innst.0.nr.23 (1995-1996) s. 8, Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s.159; Woxholth (2014) s. 150, Aarbakke (2012) s.
649, Matre (2014) note (1702)

% Innst.0.nr.23 (1995-1996) s. 8
8 Ot.prp.nr.23 (1996-1997) s. 159
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For & illustrere hvordan innbydelse til senere aksjetegning kan gjennomfares ved crowdfun-
ding, kan det vises til den engelske plattformen Crowdcube.®®> Denne plattformen har en ord-
ning der bindende aksjetegning farst foreligger nar et bestemt kapitalkrav er nadd og vedtek-
tene er sendt til de investorene som har meldt sin interesse. Dersom disse deretter gnsker a
foreta investeringen undertegnes en kontrakt. Det er fgrst da kontrakten er sendt for underteg-
nelse at bindende aksjetegning foreligger. Far den tid kan bade entreprengren og investorene
trekke seg, og det foreligger saledes ikke et bindende tilbud fra entreprengren.

3.2.1.2 Aksjeklasser

De nye aksjene som utstedes ved kapitalforhgyelse far som utgangspunkt verken darligere
eller bedre rettigheter enn de gamle aksjene, med mindre annet falger av tegningsgrunnla-
get.% Dette er et utslag av likhetsgrunnsetningen som er slatt fast i asl. § 4-1 farst ledd. Lik-
hetsgrunnsetningen innebarer at alle aksjer gir lik rett i selskapet. Disse vil i det fglgende
omtales som ordinare aksjer. Ved crowdfunding medfgrer likhetsgrunnsetning at aksjer eid
av entreprengren gir lik rett i selskapet som aksjer eid av investorene. Finansiering gjennom
crowdfunding vil derfor i utgangspunktet innebzre at et starre antall investorer far innflytelse
over selskapet. Dette kan veare uheldig bade fordi det kan bli vanskeligere a treffe beslut-
ninger og fordi investorene kan tenkes & ha andre forventninger og gnsker enn entrepreng-
ren.?’

Unntak fra likhetsgrunnsetningen ma vedtektsfestes i form av aksjeklasser med ulike rettighe-
ter tilknyttet de forskjellige klassene, jf. asl. § 4-1 ferste ledd annen setning. De ulike aksje-
klassene kan ha rettigheter av forskjellige art, men forskjellen trenger ngdvendigvis ikke a
innebare at den ene klassen har bedre rettigheter enn den andre. Det er tilstrekkelig at rettig-
hetene er annerledes.®® Unntak fra likhetsgrunnsetningen kan for eksempel gjelde retten til
utbytte. Aksjer som gis fortrinn til utbytte omtales ofte som preferanseaksjer.®® Preferanseak-
sjer vil normalt ha fortrinnsrett til utbytte, samt prioritet ved konkurs og ofte ogsa ved opplgs-
ning av selskapet. Aksjeeier i denne klassen har normalt ikke stemmerett pa generalforsam-
lingen eller andre organisatoriske rettigheter. Aksjer uten eller med begrenset utbytterett kal-
les stamaksjer.® Stamaksjene gver innflytelse over selskapets drift og eies ofte av de opprin-

& Crowdcube I

8 Andenzs (2006) s. 529

8 Det kan bli vanskeligere & treffe beslutninger fordi utgangspunktet er at generalforsamlingens beslutninger
krever flertall av de avgitte stemmer, jf. asl. § 5-17 farste ledd.

%  Andenzs (2006) s. 134
8 Bade Andenas (2006) s. 134 og Woxholth (2014) s. 242
% Bade Andenas (2006) s. 134 og Woxholth (2014) s. 242
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nelige aksjeeierne. Terminologien A og B aksjer er vanlig, men har ingen rettslig betydning.
Bade ulikhetene og aksjens samlede palydende innen hver klasse ma presiseres i vedtektene,
jf. asl. § 4-1 farste ledd siste setning.

Dersom entreprengren gnsker & ivareta kontroll over selskapet ved equity crowdfunding ma
det derfor opprettes aksjeklasser med ulike stemme- og utbytterettigheter. En annen mulighet
er at det inngas aksjoneeravtale.

For entreprengren innebzrer preferanseaksjer den fordelen at investorene ikke far organisato-
riske rettigheter som for eksempel retten til & stemme. Ved at investorene ikke har rett til &
stemme utgjer entreprengren i praksis generalforsamlingen. Selv om det er styret som star for
forvaltningen av selskapet, jf. asl. 8 6-12 fgrste ledd, er det generalforsamlingen som velger
og eventuelt fjerner styremedlemmer som den har valgt, jf. asl. § 6-3 farste ledd og § 6-7 an-
net ledd. Generalforsamlingen kan derfor som selskapets gverst myndighet pavirke forvalt-
ning gjennom styreinstruks og overprgvelse av styrevedtak.

For investor innebarer preferanseaksjer lavere risiko enn ordinaere aksjer pa grunn av for-
trinnsrett til utbytte og bedre prioritet ved konkurs. I tillegg har aksjeinvestering i preferanse-
aksjer, pa lik linje med ordinzre aksjer, en potensiell oppside som kan kompensere den risi-
koen investor patar seg. Oppside ved aksjeinvestering er muligheten for kapitalvekst som kan
innebzare hgy avkastning for investor. Manglende kontrollrettigheter vil pa den andre siden
kunne utgjgre en ulempe fordi investor ikke far ivaretatt sin posisjon i selskapet. Det kan blant
annet velges at det skal utbetales lgnn fremfor utbytte. Entreprengren vil ofte, i tillegg til &
veere aksjeeier, vare ansatt i selskapet og vil da kunne tjene pa en slik ordning. Det kan ogsa
velges at overskudd skal brukes pa videreutvikling av bedriften og nedbetaling av l1an fremfor
utbytte. Dette er en risiko investor ma velge & péta seg ved investeringer i preferanseaksjer.

Alt i alt egner aksjer seg godt ved crowdfunding fordi entreprengren har muligheten til a opp-
rette aksjeklasser dersom entreprengren gnsker a bevare kontroll. Selv om aksjeinvestering i
nyetableringer kan innebare hgy risiko, er det ved crowdfunding tale om sma belgp. Konse-
kvensen ved tap er saledes ikke sa stor. 1 tillegg kan investeringen medfgre hgy avkastning
dersom selskapet gar godt. Hvilke typer aksjer som tilbys vil bero pa selskapet. Ved plattfor-
men Crowdcube er det eksempler pa at det tilbys bade ordinzre aksjer, preferanseaksjer og
stamaksjer.*! Valget vil bero pé en konkret vurdering for hvert enkelt selskap.

% Crowdcube II
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3.2.2  Gjeld

Fremmedfinansiering er ved crowdfunding kalt Ianebasert crowdfunding.*> Aksjeloven opp-
stiller ingen sarlige krav knyttet direkte opp mot fremmedfinansiering og finansieringen vil
saledes skje pa bakgrunn av alminnelige kontraktsrettslige regler.

Ved crowdfunding vil fremmedfinansiering innebeere fordel for entreprengren ved at kontrol-
len over selskapet beholdes. Investorene gis kun en rett til tilbakebetaling og renter, og det vil
derfor ikke vaere behov for & opprette aksjeklasser eller aksjonaravtaler. Til tross for dette vil
det serlig for nyetablerte selskaper vare krevende a betjene renter. For investorene innebarer
retten til renter normalt mindre risiko enn ved egenkapitalinnskudd, fordi avkastningen ikke
beror pa selskapets resultater og utdelinger. Det vil dog alltid foreligge en risiko for tap ved at
motparten ikke oppfyller sine forpliktelser i henhold til avtalen. Videre innebarer en lavere
risikoprofil at forventet avkastning ogsa vil veere lavere. Dette gjelder seerlig ved Ian med sik-
kerhet.

Lanebasert crowdfunding har blitt kritisert fordi det ikke har en potensiell oppside som kan
kompensere for den risikoen investor patar seg ved investeringen. Som nevnte over vil det for
nyetablert selskaper ofte veere krevende & betjene renter. Investor kan risikere at selskapet
ikke klarer & handtere rentebetalingen og saledes tape hele sin investering.

3.2.2.1 Lan og obligasjoner

Fremmedfinansiering kan deles inn i instrumentene lan og obligasjoner. Lan inngas som en
avtale mellom to parter der langiver (kreditor) gir lantaker (debitor) en viss sum penger mot
tilbakefaringsplikt.”® Lanet ytes typisk mot vederlag, som regel i form av renter, og kan ha
kommet til uttrykk i et gjeldsbrev eller som en muntlig fordring.”* De konkrete vilkérene be-
ror pa naermere avtale. Utgangspunkt for denne type fordring er at kreditor fritt kan omsette
fordringen uten samtykke fra debitor.*®

Obligasjon brukes i verdipapirhandelloven om et rentebaerende omsettelig verdipapir med
lgpetid over 1 ar jf. vphl. § 2-2 andre ledd nr. 2. Rentebzarende verdipapir med lgpetid 1 ar
eller kortere kalles sertifikater. Obligasjonen har en fast eller flytende rente, sakalt kupongren-
te, som utstederen plikter & betale for hver avtalte periode. Nullkupongobligasjoner er der
vederlaget forst betales ved l&nets innfrielse.*® Obligasjonslan skiller seg fra ordinare 1an ved

% Sepunkt2.2.2

% Bergséker (2011) s. 21

% Bergséker (2011) s. 22 flg.
% Bergséker (2011) s. 79

% NOU 2006:3s. 35
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at lanebelgpet fordeles pa flere kreditorer.®” Hver kreditor kan velge & kjgpe en eller flere ob-
ligasjoner, og kan normalt frigjeres gjennom slag pa et lanemarked, dvs. et kapitalmarked for
l&neinstrumenter.*®

Det er en rekke plattformer som tilbyr 1an som instrument bade med og uten sikkerhet. Platt-
formen Zopa tilbyr denne finansieringsformen bade til privatpersoner og selskaper.” Ved
denne typen lan kreves det normalt et stgrre innskudd enn ved investering i obligasjoner og
aksjer. Dette fordi selskapet inngar en serskilt avtale med hver enkelt langiver. Plattformen
Thincats krever et minimum innskudd p& 1000 pund (omlag 11 000 kr).*®

101 102

Plattformene Crowdcube ™ og LendInvest™ tilbyr en variant av obligasjonslan som gar un-
der navnet miniobligasjoner, sakalt “mini bonds”. Dette er en usikret, ikke konvertibel, ikke
overfgrbar obligasjon med manedlig eller halvarlig kupong som belgper seg til 6-8 % pa. Le-
petiden varierer alt fra 12 maneder til 4 ar. Crowdcube har tatt hgyde for at nyetablerte bedrif-
ter ofte ikke klarer & handtere gjeld. Selskapene som tilbyr “mini bonds” pa Crowdcubes
plattform er derfor mer etablerte selskaper.

Bade Ian og obligasjoner egner seg som instrumenter ved crowdfunding. Entreprengren ma
dog veere bevisst pa det vil kunne veere krevende a betjene renter. Dette kan veere en faktor
som vil kunne gjor at equity crowdfunding vil vaere mer attraktivt for helt nyetablerte selska-
per, mens lanebasert crowdfunding for de mer etablerte selskapene.

3.2.3  Hybridinstrumenter

Teori rundt crowdfunding inndeler finansiell crowdfunding i henholdsvis equity crowdfun-
ding og lanebasert crowdfunding.'®® Denne inndelingen gir ikke et reelt bilde av kapitalin-
strumentene som tilbys ved forskjellige crowdfundingsplattformer. En rekke plattformer tilbyr
ogsa hybridinstrumenter.’®* Hybridinstrumentene representerer muligheten for skreddersem i
relasjon til vilkarene i instrumentet. Dette innebaerer at hybridfinansiering ofte kan vere en
mer fleksibel finansieringsform for entreprengren enn finansiering gjennom egenkapital og
gjeld.

" Michaelsen (2008) note (22)

% NOU 2006:3 s. 35

% Zopa (hovedside)

Thincats

Crowdcube 111

LendInvest |

103 Bradford (2012) s. 20 flg, De Buysere (2012) s. 10, Kirby (2014) s. 9.
104 se for eksempel Seedmatch (hovedside), Bergfiirt (hovedside)

100
101
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Aksjelovgivningen inneholder noe regulering tilknyttet slike instrumenter. Disse ma entrepre-
ngren forholde seg til dersom instrumentene benyttes ved crowdfunding. Nedenfor gis det en
oversikt over aktuelle hybridinstrumenter og hvorvidt disse egner seg ved crowdfunding.

3.2.3.1 Ansvarlig lanekapital

Ansvarlig lan kjennetegnes ved at langiver har vedtatt a sta tilbake for selskapets gvrige kredi-
torer, prioritert og uprioritert, jf. dekningsloven'® § 9-7 nr. 2.1% Den ansvarlige l&nekapitalen
har samtidig prioritet foran aksjeeierne.’®” Ansvarlig 1&n kan enten vaere et obligasjonslan eller
Ian med en enkelt langiver. De rettigheter og plikter som tilkommer hver av partene falger av
avtale. Aksjeloven regulerer ikke denne finansieringsformen direkte, hvilket inneberer at
opptak av slikt 1&n hgrer under styret.'® Aksjeloven kapittel 11 omhandler noen typer l&n.
Ansvarlig lanekapital er 1an ogsa i relasjon til disse bestemmelsene. Dette innebzrer at det
kan avtales at langiver kan gis rett til a kreve utstedt aksjer eller at 1an avhenger av utbytte og
selskapets resultat.*®

For crowdfunding representerer ansvarlig lan en mate for entreprengren a ivareta kontroll,
samtidig som investorene ikke opptrer som alminnelige kreditorer. Investor vil likevel ha et
insentiv for kapitalinnskudd i form av renter, og unngar samtidig risikoen som er tilknyttet
aksjeinvestering. Ulempen for investor ved denne typen lan, er som ved alle andre typer lan.
Det er ingen oppside som kompenserer for den risikoen investor patar seg. | tillegg har inves-
tor valgt a sta tilbake for andre kreditorer.

| Tyskland har ansvarlig lan (Nachrangdarlehen) veert brukt som instrument ved crowdfun-
ding. To av plattformene som tilbyr denne formen er Seedmatch og Bergfiirst.*° En hoved-
grunn for utstedelsen har vert at ansvarlig lan ikke har veert definert som finansielle instru-
menter, hvilket for plattformen har medfart at formidling av slike 1an bare har krevd registre-

ring.lll 112

195 |_ov av 8. juni 1984 nr. 59 om fordringshavernes dekningsrett

% NOU 1992:29s. 55

197 Woxholth (2014) s. 170

108 Aarbakke (2012) s. 698

19 Se punktene 3.2.3.2 0g 3.2.3.3

10 seedmatch I, Bergfiirst |

1 European Crowdfunding Network (2013) s. 84 flg.

12 Den 28. juli 2014 ble det farste utkast til lov om investorbeskyttelse publisert i Tyskland. Her er det gjort
unntak for ansvarlige 1an ved crowdfunding. Osborne Clarke (2014)
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Ansvarlig lan egner seg som instrument dersom investorene ikke har behov for rollen som
alminnelige kreditor. Ansvarlig lan vil typisk veere egnet der investorenes formal med investe-
ringen ikke utelukkende er finansielt motivert.

3.2.3.2 Konvertible Ian og warrants

Aksjeselskap kan innga avtale om konvertible 1an og warrants, jf. asl. § 11-1 farste ledd. Med
konvertible 1an menes lan som gir fordringshaver rett til & kreve utstedt aksjer mot at for-
dringen nyttes til motregning. Warrants er 1an som gir fordringshaver rett til aksjer mot inn-
skudd i penger. For warrants opphgarer ikke fordringen ved bruk av tegningsretten. Det skjer
séledes ingen konvertering.** Det kan ogsa tenkes warrants i andre sammenhenger enn som
del av en laneavtale.*** Konvertible 1dn og 1&n med tegningsrett kan avtales med en enkelt
langiver eller som obligasjonslan.*®

For entreprengren innebeerer disse laneformene en fordel ved at investorene ikke blir aksjeeie-
re pa tidspunktet for innskuddet. Entreprengren vil saledes kunne forme selskapet i en kritisk
fase uten innblanding fra andre. P& den annen side vil investorene pa sikt kunne bli aksjeeiere,
hvilket kan innebare at entreprengren mister noe av kontrollen over selskapet. Her vil det
veaere mulighet for a ivareta kontroll ved a etablere aksjeklasser slik at de nye aksjene for ek-
sempel ikke har organisatoriske rettigheter. Videre vil ofte slike 1an innebere lavere rente-
kostnader.

For investorene innebarer disse laneformene samme risikoprofil som andre rentebarende
verdipapir. Disse laneformene medfarer saledes ikke den risiko som er forbundet med investe-
ring i aksjer, samtidig som opsjonsretten gir muligheten til a bli aksjeeiere dersom det skulle
bli skonomisk gunstig.**® Investorene oppnér en kombinasjon av renteavkastning og aksje-
eksponering, og nedsidebeskyttelsen er langt starre enn ved aksjeinvestering ved at investore-
ne stilles som kreditor.

Konvertible lan og warrants egner seg ved crowdfunding fordi konverteringsretten inneberer
at det normalt kan avtales lavere renter enn ved andre typer lan. For et nyetablert selskap vil
dette kunne gjare det lettere & betjene lanekostnadene. Videre gir disse instrumentene investor
muligheten a bli eier dersom det skulle ga bra med selskapet. Investorene far saledes et ekstra
insentiv.

1

=

® Aarbakke (2012) s. 699

* For eksempel frittstéende tegningsretter, jf. asl §§ 11-12 flg.
®> Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 61

® Aarbakke (2012) s. 699
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3.2.3.3 Lan med seerlige vilkar

Aksjeloven § 11-14 apner for at selskapet kan beslutte opptak av 1an med renter som helt eller
delvis avhenger av det utbytte som utdeles eller av selskapets resultat. Lan med slike sarlige
vilkar kan vare ansvarlige 18n, men kan ogsa ha lik prioritet som selskapets gjeld forgvrig.**’
Bestemmelsen kommer ogsa til anvendelse i de tilfeller renten bare delvis er gjort avhengig
av utbytte eller resultat.'*®

For entreprengren gir 1an med serlige vilkar to fordeler. For det farste innebzrer utbytte- eller
resultatavhengig rente at selskapet ikke patar seg store renteforpliktelser i vanskelige tider.
Utbytte- og resultatavhengig rente reduserer blant annet risikoen for likviditetsproblemer og
vil kunne bidra til at selskapet taler nedgang i sterre grad. For det andre innebarer utbytte- og
resultatavhengig rente at entreprengren ivaretar kontroll over selskapet ved at investorene ikke
blir eiere. Lan med utbytte- og resultatavhengig rente vil passe crowdfundingsinvestorene
fordi dette ofte er investorer med stor tro pa selskapet og crowdfundingsprosjektet. Jo bedre
selskapet gar, jo bedre avkastning vil det gi. For & unnga problematikken knyttet til utdeling
av utbytte vil resultatavhengig rente kunne vaere mer gunstig for investorene. Her kan selska-
pet ikke “lure” seg unna betaling av rente fordi det er resultatet som legges til grunn og ikke
hvorvidt det utbetales utbytte.

Lan med sarlige vilkar er velegnet ved crowdfunding der vanlig rentebetaling blir for kreven-
de for entreprengren. Instrumentet vil kunne benyttes i de tilfeller der investor ikke er avheng-
ig av fast og forutsigbar betaling av rente.

3.2.4  Oppsummering

Som fremstillingen over viser, dpner finansiering gjennom crowdfunding for en rekke finan-
sieringsalternativer for entreprengren. De instrumentene som er gjennomgatt over egner seg i
starre eller mindre grad ved crowdfunding. Instrumentene som benyttes muliggjer skredder-
sgm for a tilpasse hvert enkelt selskap, samtidig som investorene gis insentiver for finansie-

ringen.

3.3 Organisering av finansieringen

Investorenes deltakelse i prosjektet kan enten skje direkte eller indirekte. En direkte deltaker-
modell innebzerer at kapital skytes direkte inn i entreprengrens selskap. Denne modellen er
mest brukt ved crowdfunding og har ogsa veert utgangspunktet for redegjgrelsen over. Den

17 NUT 1970:1s. 105
118 Andenas (2006) s. 563
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indirekte deltakermodell innebarer at kapital skytes inn i entreprengrens selskap via en annen
enhet, og kan organiseres pa to ulike mater. Det kan opprettes et special purpose vehicle
(SPV) eller en kollektiv investeringsstruktur. Investeringen vil i begge tilfeller da skje i et eget
selskap eller rettslig enhet, i stedet for direkte i entreprengrens selskap. Bakgrunnen for opp-
rettelsen er blant annet a isolere finansiell risiko og eventuelt unnga lovgivingsrisiko.

Ved finansiering gjennom crowdfunding har opprettelsen av et SPV vert knyttet opp mot
hvert enkelt prosjekt. Dette har blitt gjort blant annet for & unnga at investorene far direkte
innflytelse i entreprengrens selskap og fordi det gjer det enklere & kontrollere et sa stort antall
investorer. Den tyske crowdfundingsplattformen Innovestment er et eksempel pa plattform
som tilbyr crowdfunding gjennom et SPV.'**

En kollektiv investeringsstruktur er annerledes en et SPV ved at strukturen ikke er knyttet opp
mot hvert enkelt prosjekt. Ved en slik struktur fordeles de innskutte midlene pa flere prosjek-
ter. En grunn til dette er & spre risiko pa mange prosjekter og har ogsa blitt brukt for investorer
som gnsker a investere i crowdfundingsprosjekter men som ikke gnsker a sette seg inn i de
forskjellige prosjektene. Plattformen Crowdcube tilbyr denne formen for investeringsstruk-
tur.m

For entreprengren har denne organiseringen liten betydning, men organiseringen vil kunne ha
betydning for reguleringen av kanaliseringen og vil séledes kunne ha betydning for hvilke
krav som stilles plattformen. Naermere om dette nedenfor i kapittel 4.

4 Regulering av kanalisering

Kanalisering henspeiler den fremgangsmate som benyttes for & koble potensielle investorer
med crowdfundingsprosjekter. Transaksjonene skjer typisk gjennom mellomledd. Crowdfun-
dingsplattformen vil opptre som et slikt mellomledd.

Reguleringen av kanaliseringen har veert en av de stgrste barrierene for utvikling av crowd-
fundingsplattformer i Europa. Det er da sarlig to regelsett som har veert i fokus: konsesjons-
og prospektreglene. Nedenfor vil det bli foretatt en analyse av konsesjonsregler tilknyttet
virksomhetsutgvelse og prospektregler tilknyttet selve traksjonene etter norsk rett.

19 Jnnovestment
120 Crowdcube 111
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4.1 Konsesjonsregler

Det er i finansmarkedsretten oppstilt ulike krav til tillatelse for & utave ulike typer virksomhet.
Det skilles mellom finansieringsvirksomhet og virksomhet som medvirker til finansiering i
verdipapirmarkedene. Sistnevnte vil i det fglgende omtales som formidlingsvirksomhet.

Formidlingsvirksomhet brukes her bade om virksomhet som organiseres som handelsplass og
som mellommann. Finansieringsvirksomhet er virksomhet som bidrar til finansiering av annet
enn egen virksomhet. Ved crowdfunding er den sentrale problemstillingen i hvilken utstrek-
ning det kreves konsesjon for crowdfundingsplattformens virksomhetsutevelse.

Reguleringen av plattformens virksomhetsutgvelse vil bero pa organiseringen, samt valg av
instrument som tilbys. Det vil i det fglgende derfor foretas en analyse av de krav som stilles til
de ulike virksomhetstyper pa finansmarkedsrettens omrade i relasjon til den virksomhet
crowdfundingsplattformen driver. Fordi crowdfundingsplattformer kan organiseres pa mange
ulike mater, samt tilby mange ulike kapitalinstrumenter, vil analysen skje pa et generelt plan.
Dette innebarer at en crowdfundingsplattform kan vere regulert annerledes enn en annen
plattform. For & fa en bedre forstaelse av hvordan en plattform kan tenkes organisert, er det
valgt & illustrere hvordan ulike plattformer rundt om i Europa har valgt & organisere sin virk-
somhet. Disse plattformene falger regelverk i sin hjemstat, hvilket kan veere ulikt det norske
regelverket.

Det er i finansmarkedsretten foretatt en oppdeling av ulike systemer for & organisere handelen
med finansielle instrumenter. Ulike reguleringer og krav er knyttet opp mot hvert enkelt sys-
tem og disse handelsplassene fungerer som formidlere mellom kjgps- og salgsinteresser. Det
er etter norsk rett oppstilt fire forskjellige kategorier av formidlingsvirksomhet'?! ved handel
av finansielle instrumenter.*®* For & kunne drive disse typene formidlingsvirksomhet kreves
konsesjon. Hvorvidt crowdfundingsplattformen fungerer som formidler vil bli vurdert i punkt
4.1.1 og 4.1.2. Finansieringsvirksomhet skjer gjennom ulike finansinstitusjoner. Drift av fi-
nansinstitusjon krever i utgangspunktet konsesjon. Hvorvidt crowdfundingsplattformen drifter
en finansinstitusjon vurderes i punkt 4.1.3. 1 tillegg til konsesjonsreglene for formidlingsvirk-
somhet er det oppstilt konsesjonskrav for verdipapirfond og alternative investeringsfond. For
sistnevnte gjelder konsesjonskravet uavhengig om det investeres i finansielle instrumenter.
Hvorvidt crowdfundingsplattformen omfattes av dette, vurderes i punkt 4.1.4.

121 Verdipapirforetak, multilateral handelsfasilitet (MHF), regulert marked og bars
122 Bergo (2008) s. 76
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Det er en rekke eksempler i Europa pa operative plattformer som tilbyr flere ulike typer finan-
sieringsalternativer. For 4 illustrere i hvilken utstrekning en plattform kan tilby dette, er det i
punkt 4.1.5 foretatt en vurdering av hvilke virksomhetsbegrensninger som fglger av de ulike
virksomhetstypene nevnt over. Her er det vurdert i hvilken utstrekning det er mulighet til a
drive annen naeringsvirksomhet enn den foretaket har fatt tillatelse til drive.

4.1.1  Verdipapirforetak

Et verdipapirforetak er en av de fire kategoriene av formidlingsvirksomhet der det kreves
konsesjon. | det fglgende vil det bli vurdert om crowdfundingsplattformens virksomhetsut-
gvelse faller inn under definisjonen av verdipapirforetak.

| henhold til verdipapirloven kreves tillatelse fra departementet for foretak som yter “investe-
ringstjenester pa forretningsmessig basis ”, jf. vphl. § 9-1 farste ledd. Et slikt foretak er i lo-
ven definert som et verdipapirforetak, jf. vphl. § 2-3 annet ledd. Bestemmelsen i § 9-1 er en
gjennomfgring av MIFID art. 5 farste ledd og art. 7 nr. 1 annet ledd, og er i hovedsak en vide-
refgring av verdipapirhandel 1997*% § 7-1.1%

Et sentralt koblingsord ved konsesjonspliktig tjenesteyting er finansielle instrumenter. Dette
begrepet er neermere gjort rede for i punkt 4.1.1.2.

4.1.1.1 Vilkar for konsesjon

Det farste vilkaret for konsesjonsplikten er at foretaket yter investeringstjeneste pa forret-
ningsmessig basis. Tjenesteyting som skjer uten vederlag er ikke forretningsmessig, og krever
saledes ikke konsesjon. Genererer virksomheten inntekter, utlgses kravet til konsesjon. Det er
uten betydning hvordan vederlaget beregnes og hvem som betaler vederlaget.**> De fleste
crowdfundingsplattformer krever en prosentmessig andel av investert belgp. En slik prosent-
messig andel betegnes som kurtasje. En rekke plattformer i Europa krever kun en prosentmes-
sig andel dersom finansiering er vellykket. Sa fremt plattformen ikke driver gratis, ytes tjenes-
ten pa forretningsmessig basis. Det er saledes uten betydning at det kun kreves vederlag i de
tilfeller finansieringen er vellykket.

Det andre vilkaret for konsesjonsplikten er at foretak yter en investeringstjeneste. Investe-
ringstjeneste er nermere definert i vphl. § 2-1 ferste ledd der det oppstilles syv ulike katego-
rier av tjenester som medregnes. Bestemmelsen gjennomfarer MIFID Vedlegg | Del A nr. 1

23 Lov av 19. juni 1997 nr.79 om verdipapirhandel (heretter vphl. 1997)
124" Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 430
1% Bechmann (2002) s. 28
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til 8. Et grunnvilkar for at tjenesteytingen skal veere omfattet av verdipapirhandelloven er at
den ma veere knyttet opp mot finansielle instrumenter. Dette begrepet vil som nevnt gjennom-
gas i punkt 4.1.1.2 nedenfor.

Ved crowdfunding vil tjenestene ordreformidling og tilrettelegging seerlig veere aktuelle. Fordi
det er adgang til a stille ulike krav til ulike typer investeringstjenester, er det ngdvendig a vur-
dere om plattformen yter investeringstjenesten ordreformidling og/eller tilrettelegging. Et
eksempel er kravet til startkapital. Utgangspunktet er at verdipapirforetak skal ha en startkapi-
tal som minst svarer til 730 000 euro, jf. vphl. § 9-13 farste ledd. Unntak fra dette er oppstilt i
verdipapirhandelloven og verdipapirforskriften.'?® Tilsynspraksis viser at for tjenesten ordre-
formidling har kravet til startkapital blitt satt til et belgp som minst svarer til 50 000 euro jf.
vphl. § 9-13 jf. vpf. § 9-47 annet ledd."”” Som vilkar kunne ikke foretakene handtere kunders
finansielle instrumenter eller midler. For investeringstjenesten tilrettelegging viser tilsyns-
praksis at det laveste krav til startkapital har blitt satt til et belep som minst svarer til 125 000
euro.’® Det innebzrer saledes at det kan stilles lavere krav til startkapital for ordreformidling
enn tilrettelegging. Av den grunn er det ngdvending a vurdere begge tjenestene fordi dette kan
fa konsekvens for kapitalkravet som stilles.

Investeringstjenesten ordreformidling er en kombinasjon av to tjenester oppstilt i verdipapir-
handellov, jf. vphl. § 2-1 farste ledd nr.1 og 2. Ordreformidling*® er ansett som den tradisjo-
nelle formen for megling, og vil typisk innebere at kunden gir foretaket en bindende kjgps-
eller salgsordre der foretaket utfgrer ordren ved a slutte handel med en motpart. Det er i juri-
disk teori antatt at ogsa formidling av interesser, indikative ordre, andre ikke-forpliktende
ordrer og der foretaket fgrer kundene sammen for at kundene sa inngar avtale direkte seg i
mellom ogs& er omfattet.**® Tjenesten omfatter alle typer ordre, herunder kjgp, salg, innlan og
utlan.™*! Bestemmelsen kommer til anvendelse bade ved formidling mellom investorer, som
ikke er aktuelt ved crowdfunding, og formidling pa vegne av investor (tegner) ved emisjon av

126 Forskrift av 29. juni 2007 nr. 876 om verdipapirhandellov (heretter vpf.)

127" Se for eksempel Finanstilsynet sak 13/9857, Finanstilsynet sak 12/3939, Finanstilsynet sak 13/2730

128 Finanstilsynets sak 13/2907: Som vilkér kunne ikke foretaket stille garantier eller padra seg tegningsforplik-
telser. Det ble ogsa stilt krav at tjenesten bare skulle ytes overfor andre selskap eid av selskapets aksjonzrer.
Tjenesten ordreformidling er en viderefgring av gjeldende rett, jf. Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) s. 418. Defini-
sjonen er i samsvar med MIFID Vedlegg | Del A. Ordlyden kom inn etter en lovendring av 1985-loven (se
endringslov av 7. juni 1996 nr.25). | NOU 1995:1 s. 125 ble det lagt til grunn at ordreformidling er sammen-
fallende med definisjon av fondsmegling i lov av 14. juni 1985 nr. 61 om verdipapirhandel (heretter vphl.
1985) § 2 b).

130 Bergo (2008) s. 137

31 Bechmann (2002) s. 31
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omsettelige verdipapir.*** Finanstilsynet (den gang Kredittilsynet) uttalte i sak 04/8886™° at
det er to ngdvendige faktorer som ma veere oppfylt:

“Det ene er at det ma veere et finansielt instrument, og dernest at det radgiveren foretar seg
m& muliggjere en direkte avtaleslutning mellom partene. ~

Mottak og formidling av ordre er konsesjonspliktig etter nr. 1, mens utfgrelsen av ordre er
konsesjonspliktig etter nr. 2. Ordlyden “utfgrelse av ordre ” henviser til avtaleslutningen, ikke
oppgjeret av handelen. Skal foretaket i tillegg til & formidle ordre ogsa bista i gjennomfering-
en kreves konsesjon etter nr. 2. Utfarelse av ordre etter vphl. § 2-1 fegrste ledd nr. 2 skal som
utgangspunkt skje i verdipapirforetakets navn, der foretaket er ansvarlig for oppfyllelsen, jf.
vphl. § 12-1.

Terskelen for & veere omfattet av tjenesten ordreformidling beror pa en helhetsvurdering. | sak
04/8886 presiserte Finanstilsynet at det & bista en part med “a lokalisere mulige investorer,
ikke er nok til at konsesjonsplikt inntrer.” Likevel ble det i saken papekt at det i praksis er
“vanskelig a tenke seg kjgpsfremmede henvendelser som ikke er formidling av ordre (eventu-
elt egenhandel eller plassering) sa lenge det kan avsluttes en handel.” Pa bakgrunn av dette
ma det dermed sies at det skal lite til for at plattformens virksomhet regnes som ordreformid-
ling. Det ma saledes trekkes en nedre grense.

Generell markedsfaring vil ikke vaere omfattet av tjenesten ordreformidling. Slik markedsfe-
ring var tidligere konsesjonspliktig."*> Plattformer som kun organiseres som rene markedsfg-
ringsplattformer omfattes saledes ikke av konsesjonsplikt. At en plattformen velger & organi-
sere seg pa en slik mate er lite sannsynlig fordi plattformen normalt vil ha et gnske om a veere
del av kanaliseringsprosessen. Den gkonomiske fortjenesten knyttet til denne type virksomhet
vil ogsa veere mindre. Plattformen vil ved denne type virksomhet kunne kreve vederlag basert
pa markedsfaringstjenester. Belgpet som kanaliseres som fglge av markedsfagringen er saledes
ikke med i grunnlag for beregningen av vederlaget. Konsesjonspliktig ordreformidling vil
derfor farst foreligge hvis markedsfaringen ma anses som en kjgpsfremmende henvendelse
som medfgrer at det kan sluttes en handel. Crowdfundingsplattformen vil typisk formidle
entreprengrens salgsordre slik at det kan sluttes handel med investor. Konsesjons for investe-
ringstjenesten i vphl. 8 2-1 farste ledd nr. 1 og 2 vil da veere ngdvending. De fleste crowd-

132 Bergo (2008) s. 136
3 Finanstilsynet sak 04/8886
134 saken omhandlet i utgangspunktet grensen for nér radgivingsaktiviteter er konsesjonspliktig. Saken sier noe

om hvor grensen gar for tjenesten ordreformidling.
135 \/phl. 1997 § 1-2 ferste ledd nr. 5
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fundingsplattformer vil normalt innga en avtale med partene der disse aksepterer at foretaket
ikke skal sta i mellom med motpartsansvar i henhold til vphl. § 12-1. | juridisk teori oppstilles
muligheten for unntak for konsesjonsplikt etter nr. 2 i der foretaket ikke har et slik motparts-
ansvar.'*® Dette vil bety at det séledes kun er behov for konsesjon etter nr.1 i slike tilfeller.

Etter vphl. § 2-1 forste ledd nr. 6 er “plassering av offentlige tiloud som nevnt i verdipapir-
handelloven kapittel 7, plassering av emisjoner, samt garantistillelse for fulltegning av emi-
sjoner eller tilbud om kjgp av finansielle instrumenter ” konsesjonspliktige investeringstjenes-
ter. To ulike former for tjenester omfattes av ordlyden: plassering og garantistillelse. | MIFID
Anneks | Del A er disse to tjenestene definert som to ulike investeringstjenester i henholdsvis
(6) og (7). Garantistillelse, ogsa kalt underwriting, innebarer at foretaket patar seg risiko ved
& garantere for fulltegning av emisjoner og offentlig tilbud.**" Garantistillelse er her ikke ak-
tuelt.

Begrepet emisjon ma forstas som utstedelsen av verdipapir. Plassering av emisjon etter denne
bestemmelsen gjelder dermed ikke utelukkende ved aksjeemisjon. Med plassering menes
formidling av tilbud om tegning av instrumenter pa vegne av utsteder.*® I dette ligger det at
foretaket ma opptre pa oppdrag fra utsteder, og ikke pa eget initiativ. Det avgjerende er om
det fremsettes et bindende tilbud om tegning for investorene. Bade formidling av dette tilbu-
det og gjennomfaringen av et slikt tiloud vil vaere konsesjonspliktig. Det kan saledes tenkes
bistand i forbindelse med kapitalplassering som ikke krever konsesjon, hvilket innebarer at
det ma trekkes en grense mellom konsesjonspliktige og konsesjonsfrie tjenester. Radgiving
far beslutning om emisjon er truffet og bistand i forbindelse med utarbeidelse av prospekt er
konsesjonsfrie tjenester.**® Generell markedsfaring vil ogs vare konsesjonsfri fordi det her
ikke skjer en formidling av et bindende tilbud.

Det er en hgyere terskel for & veere omfattet av konsesjonspliktig tilrettelegging enn ordrefor-
midling fordi det kreves at plattformen har et tilretteleggingsmandat fra selskapet. Hvorvidt
dette er tilfelle beror pa organiseringen av plattformen og avtalen med entreprengren. Slik
mange crowdfundingsplattformer er organisert i Europa, er hovedoppgaven 4 tilrettelegge for
kapitalisering av entreprengrens selskap. Bistanden skjer pa oppdrag fra entreprengren (utste-
der) mot vederlag i form av en prosentmessig andel av kanalisert belgp. Gjennom generell
markedsfagring om mulig emisjon identifiseres potensielle investorer for entreprengren (utste-
der), samtidig som disse investorene far informasjon om selskapet og prosjektet. Kjernen i

3¢ Bergo (2008) s. 136
37 NOU 2006:3 s. 27

3% NOU 2006:3 s. 28

3% Bechmann (2002) s. 39
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plattformens virksomheter er likevel mellommannsfunksjonen mellom entreprengr og inves-
tor. For flertallet av plattformer i Europa utgjer en sentral del av denne funksjonen a bista i
formidling av tilbud om tegning av instrumenter og gjennomfering av disse i selskapet. Denne
mellommannsfunksjonen innebzarer et trepartsforhold der ogsa investorene blir kunde av
plattformen. Dette forholdet blir seerlig synlig i de tilfeller der ogsa investoren yter vederlag til
plattformen pé grunnlag av sin investering.*® Plattformen vil normalt vaere tegningssted etter
avtale med entreprengrens selskap som utsteder. Dette inngar som del av tilretteleggingstje-
nesten.**

De fleste plattformer vil organisere seg pa en sann mate at virksomheten bestar i a yte investe-
ringstjeneste i relasjon til verdipapirhandelloven § 2-1 farste ledd. Det kan ogsa tenkes at
plattformen yter tilknyttede tjenester definert i § 2-1 annet ledd. Tilknyttede tjenester er ikke i
seg selv konsesjonspliktig, men foretaket ma likevel sgke Finanstilsynet om godkjennelse far
slike tjenester tilbys dersom de ikke allerede fglger av tillatelsen, jf. § 9-1 farste ledd siste
punktum. Dette vil ikke bli redegjort for her da dette beror pa organisering av den enkelte
plattform.

4.1.1.2 Finansielle instrumenter

Utgangspunktet er at konsesjonsreglene gjelder tjenesteyting ved handel med finansielle in-
strumenter. Finansielle instrumenter er naermere definert i vphl. § 2-2. Man opererer med fire
hovedgrupper: 1. omsettelige verdipapirer, 2. verdipapirfondsandeler, 3. pengemarkedsin-
strumenter og 4. derivater. Av serlig interesse ved crowdfunding er omsettelige verdipapi-

rer.}#

Omesettelige verdipapirer er neermere definert som de klasser av verdipapir som kan omsettes
pa kapitalmarkedet, jf. vphl. § 2-2 annet ledd. Det inneberer for det farste et krav om omsette-
lighet. Det er i forarbeidene lagt til grunn at et verdipapir oppfyller dette vilkaret dersom ver-
dipapiret etter sin art er omsettelig."** Hvorvidt verdipapiret rent faktisk kan omsettes i et
konkret tilfelle er uten betydning. Avtaler og vedtektsbestemmelser om omsetningsbegrens-
ninger vil derfor ikke f4 betydning for vurderingen.*** Videre stilles det krav om at verdipapi-

10 plattformen Symbid palegger investorene & betale vederlag for blant annet transaksjonskostnader og pro-

sentandel av belgp investert. Se Symbid

| de tilfeller plattformen er tegningssted uten avtale med entreprengrens selskap som utsteder, vil dette veere
omfattet av tjenesten ordreformidling i nr. 1. Se Bechmann (2002) s. 32 og 39

For en nermere fremstilling av de andre finansielle instrumentene vises til Bergo (2008) s. 30 flg.
3 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 53
144 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 419

141

142
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ret ma veere omsettelig pa et kapitalmarked. Dette innebzrer bade at det ma finnes et marked

for kjgp og salg, samt at dette markedet betegnes som et kapitalmarked.'*

Omsettelige verdipapirer bestar av tre underkategorier, jf. vphl. 8 2-2 annet ledd nr. 1 til 3.
Den farste underkategorien er aksjer og andre verdipapir som kan sidestilles med aksjer, samt
depotbevis for slike, jf. vphl. § 2-2 annet ledd nr. 1. Aksjer er eierandeler i selskaper stiftet i
henhold til aksjeloven, allmennaksjeloven, eller tilsvarende utenlandske foretak. Eierandeler i
ansvarlige selskap og kommandittselskaper er ikke definert som aksje.**® Aksjer vil etter sin
art veere omsettelig, selv om det for aksjer i aksjeselskap gjelder lovbestemte omsetningsbe-
grensninger, se asl. §§ 4-15 til 4-18.%

| juridisk teori legges det til grunn at aksjeklasser som ikke pa noen mate kan omsettes neppe
kan regne som omsettelige verdipapirer.**® Dersom vedtekter eller aksjonaravtale inneholder
et generelt omsetningsforbud eller omsetningsforbud for en eller flere aksjeklasser ma det
sparres om dette medferer at aksjene ikke etter sin art kan omsettes, og derfor ikke er omsette-
lige verdipapirer i henhold til verdipapirhandelloven. Aksjeloven oppstiller ingen skranker for
vedtektsbestemmelser som inneholder omsetningsforbud, jf. 8§ 4-15 ferste ledd. | kommentar-
utgaven til verdipapirhandelloven 1997 er det papekt at tidsbegrenset omsetningsforbud gjen-
nom vedtekter eller aksjoneeravtaler ikke far betydning ved vurdering av aksjens omsettelig-
het.**® Bruken av begrepet tidsbegrenset ma kunne tolkes dithen at et omsetningsforbud som
ikke er tidsbegrenset vil fa betydning for vurderingen om aksjeklasse etter sin art er omsette-
lig. Dette innebarer, med stotte i det ovennevnte, at totalt omsetningsforbud vil medfere at en
aksjeklasse ikke kan omsettes pa kapitalmarkedet, hvilket betyr at aksjene ikke er omsettelige
verdipapirer i henhold til verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd. Utgangspunktet vil etter
dette derfor veere at aksjer som hovedregel er omsettelige verdipapirer, men at det kan tenkes
unntak.

Den andre underkategorien er obligasjoner og andre gjeldsinstrumenter, samt depotbevis for
slike, jf. vphl. 8 2-2 annet ledd nr. 2. Bestemmelsen gjelder kun for gjeldsinstrumenter som er
gjenstand for omsetning. Dette inneberer at ordinare banklan og annen gjeld som ikke er
ment for omsetning ikke omfattes.”® Begrepet obligasjoner brukes om gjeldsinstrumenter

15 Myklebust (2011) s. 204

148 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 54
7" Bergo (2008) s. 24

1“8 Bergo (2008) s. 27

9" Bechmann (2002) s. 49

0" Bergo (2008) s. 27
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som er utstedt i en sterre mengde.™* Gjelden distribueres pé flere ulike investorer som hvert
far sitt rentebaerende verdipapir. Sertifikater brukes om obligasjoner med lgpetid pa 12 mane-
der eller kortere.™ Se over punkt 3.2.2.1.

Den tredje underkategorien omfatter “alle andre verdipapir som gir rett til & erverve eller
selge slike omsettelige verdipapir eller som gir rett til kontant oppgjer ”, jf. vphl. § 2-2 annet
ledd nr. 3. Begrepet andre verdipapir omfatter blant annet konvertible obligasjoner og teg-
ningsretter. Det sentrale ved disse er omsetteligheten, da slike instrumenter ofte inneholder
omsetningsforbud.®® Det er ikke tilstrekkelig at disse verdipapirene gir rett til omsettelige
verdipapirer. Konvertible 1an og 1an med tegningsrett kan avtales med en enkelt langiver, og
vil normalt ikke veere gjort omsettelig.™* At disse laneformene gir rett til & erverve omsetteli-
ge verdipapirer (aksjer) er ikke tilstrekkelig for & omfattes av definisjonen. Kravet til omsette-
lighet gjelder bade til verdipapirene i seg selv og de verdipapirer de er gitt rett til a erverve
eller selge.

Da konsesjonspliktig tjenesteyting er tilknyttet finansielle instrumenter, vil finansiering som
skjer gjennom bruk av instrumenter som ikke er det kunne medfare at plattformen unngar
konsesjonsplikt. Dette utelukker ikke at plattformen kan veaere omfattet av annen konsesjons-
pliktig virksomhet. A strukturere instrumentene pa en slik méate at de ikke defineres som fi-
nansielle instrumenter bare for & unnga konsesjonsplikt for plattformen, vil kunne medfare
uheldige virkninger som for eksempel at kapital blir innelast i selskaper uten mulighet for
realisasjon.

Kapitalinstrumenter som aksjer og obligasjoner vil som utgangspunkt regnes som omsettelige
verdipapirer. For de andre instrumentene beror dette pa vilkarene i avtalen.

4.1.2 Markedsplass
4.1.2.1 Regulert marked og multilateral handelsfasilitet

EU-kommisjonens generaldirektorat for det indre marked og tjenester uttalte 3. oktober 2013
at crowdfundingsplattformer kan karakteriseres som multilaterale handelsfasiliteter dersom
det legges til rette for handel av instrumentene kjgpt av investorene.’ I det falgende vil det
derfor bli vurdert om crowdfundingsplattformens virksomhetsutgvelse faller inn under defini-
sjonen av multilateral handelsfasilitet. Ferst vil definisjonen av regulert marked gjennomgas.

151 Michaelsen (2008) note (22)

152 Myklebust (2011) s. 205

153 Bergo (2008) s. 28

>4 Ot.prp.nr.19 (1974-1975) s. 61

% European Commission (2013) s. 11
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Bakgrunnen er at denne definisjonen med fa unntak er sammenfallende med definisjonen av
multilateral handelsfasilitet.

Et regulert marked er en markedsplass for finansielle instrumenter definert i barsl. § 3 (1).**°
Et regulert marked beslutter opptak til handel av finansielle instrumenter til markedet og skal
organisere eller drive et multilateralt system som legger til rette for regelmessig omsetning av
noterte instrumenter i samsvar med lov, forskrift og de objektive reglene som markedet selv
har fastsatt. Drift av multilateralt system innebearer at handelssystemet ma vaere apent for flere
parter, hvilket medfarer at bilaterale ordninger faller utenfor definisjonen.’ Virksomhet som
regulert marked krever konsesjon, jf. barsl. § 4 farste ledd.

For at foretak skal defineres som et regulert marked i henhold til § 3 (1) ma det beslutte opp-
tak (“notering”) til handel av finansielle instrumenter. I tillegg ma systemet fungere regel-
messig. A beslutte opptak til handel med finansielle instrumenter betyr at disse finansielle
instrumentene gis adgang til & omsettes pa vedkommende markedsplass. Instrumenter som
ikke er besluttet tatt opp har ikke adgang. Et regulert marked er saledes en handelsplass for
allerede utstedte finansielle instrumenter.

Drift av multilateral handelsfasilitet (MHF) er en konsesjonspliktig investeringstjeneste der-
som den drives pa forretningsmessig basis, jf. vphl. § 9-1 jf. § 2-1 farste ledd nr. 7. En multi-
lateral handelsfasilitet er neermere definert i vphl. § 2-3 (4) som et multilateralt system der det
legges til rette for omsetning av finansielle instrumenter i samsvar med objektive regler og
krav i verdipapirhandelloven med forskrifter.**® Definisjonen er med f& unntak sammenfal-
lende med definisjonen av regulert marked.™® Det stilles dog ikke krav til beslutning av opp-
tak av finansielle instrument til handel eller at handelsplassen ma fungere regelmessig.

En multilateral handelsfasilitet vil veere en alternativ omsetningsplass for finansielle instru-
menter i tillegg til regulert marked og omsetning internt i verdipapirforetak.*® Det er i ut-
gangspunktet kun verdipapirforetak som kan drive en slik fasilitet, men regulert marked kan
ogsa gis tillatelse i medhold av vphl. § 9-5.

Et viktig element bade ved regulert marked og MHF er at det innebaerer handel med finansiel-
le instrumenter, se punkt 4.1.1.2 over.

156 Bestemmelsen gjennomfarer MIFID Art. 4 nr. 1 (14)

57 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 450

158 Bestemmelsen gjennomfarer MIFID art. 4 nr. 1 (15).
19 Sml. Bersl.§ 3(1)

180 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 420
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Utgangspunktet er at en crowdfundingsplattform ikke er & anse som et regulert marked eller
MHF fordi plattformens hovedoppgave er a formidle kapital fra investor til selskapet og ikke
a legge til rette for senere omsetning av finansielle instrumenter. En crowdfundingsplattform
vil normalt ikke anses som handelsplass fordi hovedoppgaven er a la investorer plassere kapi-
tal enten direkte eller indirekte i forskjellige prosjekter innenfor gitte tidsrammer. Nar fristen
har utlgpt, opphgrer plattformens funksjon. Dersom investorene pa et senere tidspunkt gnsker
a selge sine eierandeler eller instrumenter, kan disse ikke selges med plattformen som mar-
kedsplass.

EU-kommisjonen uttalte, som nevnt over, at crowdfundingsplattformer kan karakteriseres
som multilaterale handelsfasiliteter dersom det legges til rette for handel av instrumentene.
Dersom plattformen legger til rette for dette, ma det foretas en konkret vurdering av plattfor-
mens virksomhet. Den britiske plattformen LendInvest gir investorene muligheten til a frigje-
re seg fra sine 1an ved & selge l&net til en annen investor.'®! Plattformen vil p& bakgrunn av
dette kunne defineres som en multilateral handelsfasilitet dersom Ianet det handles med er a
regne som et finansielt instrument.

4.1.2.2 Organisert handelsfasilitet

3. juli 2014 ble det vedtatt revisjon av MIFID gjennom direktivet MIFID 11**? og forordningen
MIFIR™ med implementeringsfrist 3. januar 2017. MIFID Il innebarer en introduksjon av
en ny type handelsplass, organisert handelsfasilitet (OHF) (”Organised Trading Facility ).
Denne nye handelsplattformen skal veere et tredje alternative til regulert marked og MHF.
Bakgrunnen for forslaget er gnsket om at all handel skal forega pa organiserte handelsplas-
ser.'®* Dette kan saledes f4 betydning for crowdfundingsplattformer.

OHF apner for handel i annet enn aksjer, og drift av denne typen handelsplass utgjer en inves-
teringstjeneste som krever tillatelse. OHF er definert som et multilateralt system hvor:

”[...] multiple third-party buying and selling interests in bonds, structured finance products,

emission allowances or derivatives are able to interact in the system in a way that results in a

contract in accordance with Title 11 of this Directive. ” 1¢°

181 |endInvest II

192 MIFID Il Directive 2014/65/EU (heretter MIFID 1)
13 MIFIR Regulation (EU) No 600/2014

184 European Commission MEMO/14/15

1% MIFID Il art. 4 nr. 1 (23)
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OHF er saledes en handelsplass som tilrettelegger for kjgp og salg av obligasjoner, strukturer-
te finansielle produkter, utslippstillatelser og derivater. Strukturerte finansielle produkter er
definert i MIFIR art. 2 nr. 1 (28).

En crowdfundingsplattform kan ikke anses a drifte en OHF ved equity crowdfunding. Dette
fordi plattformen ikke tilrettelegger for kjgp og salg av obligasjoner, strukturerte finansielle
produkter, utslippsavtaler og derivater. Crowdfundingsplattformer som tilbyr lanebasert
crowdfunding vil kunne veere omfattet av MIFID Il vedrgrende drift av OHF avhengig av
hvordan dette er strukturert, jf. ordlyden “bonds” i art. 4 nr. 1 (23).

Da implementeringsfristen ikke er far i 2017 vil regulering av dette vere noe frem i tid.

4.1.3 Finansieringsforetak og laneformidlingsforetak

Drift av finansinstitusjoner krever i utgangspunkt konsesjon. Bade finansieringsforetak og
laneformidlingsforetak regnes som finansinstitusjoner.'®® Crowdfundingsplattformer som dri-
ver med formidling av 1an vil kunne vaere omfattet av dette. Det vil i det falgende foretas en
vurdering av hvorvidt plattformen kan defineres som henholdsvis finansieringsforetak og la-
neformidlingsforetak.

Virksomhet som innebzrer “a yte, formidle eller stille garanti eller pa annen mate medvirke
ved finansiering av annet en egen virksomhet” er & definere som finansieringsvirksomhet, jf.
finansvl. § 1-2. Erverv av aksjer eller andre eierinteresser er unntatt, jf. 8 1-2 nr. 2. | henhold
til finansvl. § 1-3 er foretak som driver denne type virksomhet finansinstitusjoner. Det er kun
narmere bestemte institusjoner som har rett til & drive finansieringsvirksomhet og utgangs-
punktet er at dette krever tillatelse, jf. finansvl. § 1-4.

Finansieringsforetak ma ha konsesjon for & drive virksomhet, jf. finansvl. § 3-3 farste ledd.
Begrepet finansieringsforetak er negativ avgrenset i finansvl. § 3-1, som en finansinstitusjon
som ikke er sparebank, forretningsbank, selskap eller annen institusjon regulert etter forsik-
ringsloven eller l&neformidlingsforetak.'®” | praksis har det vert vanlig & dele denne virksom-
heten i kredittforetak og finansieringsselskap. Kredittforetak er definert i finansvl. 8 1-5 nr. 1,
og driver sin virksomhet ved & yte langsiktige pantesikrede utlan som finansieres gjennom
utstedelse av obligasjoner.'®® Finansieringsselskapene yter kortsiktige og mellomlange 1&n, og
ofte spesialiserte tjenester som avbetaling, leasing, betalingskort og factoring. Den sentrale

166 Finansvl. § 1-3
167 Keiserud (2012) note (538)
168 Myklebust (2011) s. 107
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forskjellen er at kredittforetak kan finansiere sin virksomhet basert pa andre tilbakefarings-
pliktige midler enn innskudd fra allmennheten, jf. finansvl. § 1-5 tredje ledd, mens finansie-
ringsselskap ma basere dette pa individuelle lanekontrakter, typisk i internbankmarkedet eller
fra neeringsdrivende.

Finansieringsforetak med tillatelse etter finansieringsvirksomhetsloven som yter investerings-
tjenester som nevnt i vphl. § 2-1 ma ha sarskilt tillatelse til dette etter verdipapirhandelloven.
Dette inneberer at det for disse finansinstitusjoner kreves tillatelse bade etter finansierings-
virksomhetsloven og verdipapirhandelloven.

Da finansieringsforetak er negativt avgrenset mot laneformidlingsforetak ma det her trekkes
en grense. Laneformidlingsforetak er a regne som meldepliktig finansinstitusjon, og er saledes
unntatt fra konsesjonskravet, se finansvl. 8 1-4 annet ledd jf. § 4-1. Finansieringsforetak som
driver laneformidling er unntatt fra slik meldeplikt. Et laneformidlingsforetak er et foretak
som ikke driver annen finansieringsvirksomhet enn laneformidling, jf. finansvl. § 1-5 nr. 2.
Denne virksomheten kan drives av enkeltpersoner eller av foretak.'®® Med laneformidling
menes virksomhet som bestar i “organisert eller ervervsmessig formidling av lan eller garan-
ti til 1an.” Begrepet formidling ma tolkes som en mellommannsvirksomhet mellom langiver
og lantager. Grensen mellom finansieringsforetak og laneformidlingsforetak gar ved foreta-
kets rolle. Finansieringsforetak vil innga individuelle kontrakter med henholdsvis langivere og
lantagere der foretaket har en tilbakefaringsplikt overfor langiver, og lantager overfor foreta-
ket. Det er saledes ingen kobling mellom langiver og lantager. Laneformidlingsforetak vil
derimot koble aktuelle langivere med aktuelle lantagere som inngar avtale direkte seg i mel-
lom. Ved slik formidling vil ofte den ene parten veere en annen finansinstitusjon, men dette er
ikke et vilkar.

Laneformidlingsforetak formidler 1an og garanti for lan. Ordlyden Ian ma forstds som et
pengekrav som innebzrer tilbakebetalingsplikt av den sum som er lant. Dette omfatter bade
der debitor er en enkelt lantager, samt obligasjoner og sertifikater. | de tilfeller lanet defineres
som et finansielt instrument vil formidling kunne omfattes av konsesjonskravene for verdipa-
pirforetak, se drgftelsen over i punkt 4.1.1.2. For at laneformidling skal ha selvstendig betyd-
ning som virksomhet ma det derfor veare tale om lan som ikke er finansielle instrumenter.

Organisering som finansieringsforetak vil normalt ikke veere aktuelt ved crowdfunding. Platt-
formen vil ved lanebasert crowdfunding koble langivere med aktuelle lantagere og derfor ikke
pata seg noen tilbakefgringsplikt selv. En slik plattform ma derfor anses som et laneformid-

19 Ot.prp.nr.32 (1987-1988) s. 2
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lingsforetak. Plattformens hovedoppgave er a formidle ulike typer lan fra investorene til
entreprengrene og har saledes bare patatt seg en mellommannsfunksjon. Den britiske platt-
formen LendInvest har organisert seg slike laneformidlingsforetak er definert etter norsk rett.
Plattformens rolle er & koble investorer med entreprengrer. Investorene velger selv hvilke
entreprengrer som det skal ytes 1&n til. Lendinvest'” bistar sdledes kun som et mellommledd
mellom langiver og lantager, og mottar ikke innlan der foretaket selv plasserer pengene.

Regjeringen la 20. juni 2014 frem forslag til lov om finansforetak. Forslaget fremkommer i
proposisjonen Prop.125 L (2013-2014). Forslaget inneberer farst og fremst en forenkling av
lovstrukturen pa omradet ved a samle gjeldende regelverk i en felles lov. Det er forslatt end-
ringer i konsesjonsplikten, ved & blant annet skille mellom konsesjon som kredittforetak og
finansieringsforetak, jf. lovforslaget § 2-8 og § 2-9. Begrunnelse er at disse driver sveert for-
skjelligartet virksomhet.!™ Konsesjonstypen finansieringsforetak har derfor et annet innhold
enn etter gjeldende rett.!”> De foreslatte endringene har liten betydning ved crowdfunding
fordi de omfatter kun finansieringsforetak.

Til na har fokuset veert plattformen og dens virksomhet. Investorer som yter kreditt som ledd i
finansiering av annet enn egen virksomhet vil ogsa kunne omfattes av definisjonen av finan-
sieringsvirksomhet i finansvl. § 1-2. Utgangspunktet ma likevel veere at investorer som yter
kreditt ikke vil veere regnet som finansieringsvirksomhet selv om disse bidrar til finansiering
av annet enn egen virksomhet. Bakgrunnen er at dette normalt er finansiering som forekom-
mer i enkeltstaende tilfeller. Dette er unntatt, jf. finansvl. § 1-2 nr. 6. Finansiering som ikke
forekommer i enkeltstaende tilfeller vil kunne omfattes. Hvorvidt finansieringen omfattes vil
da bero pa en helhetsvurdering der konkrete forhold ma tas i betraktning.

4.1.4  Verdipapirfond og alternative investeringsfond

Som nevnt i punkt 3.3 kan organiseringen av finansieringen skje i direkte og indirekte model-
ler. Dersom finansieringen skjer gjennom indirekte modeller vil crowdfundingsplattformen
kunne veere omfattet av reglene om verdipapirfond og alternative investeringsfond.

Verdipapirfond er en kollektiv investeringsform, der verdipapirfondsforvaltning er konse-
sjonspliktig, jf. vpfl. 8 2-1. Etter vpfl. § 1-2 farste ledd nr. 1. er verdipapirfond legaldefinert
som selvstendig formuesmasse som har oppstatt ved kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av
personer mot utstedelse av andeler i fondet og som for det vesentlige bestar i finansielle in-

70 |_endInvest (hovedside)
' Prop.125 L (2013-2014) s. 45
2 Prop.125 L (2013-2014) s. 162
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strumenter og/eller innskudd i kredittinstitusjon. Etter ordlyden oppstilles det saledes fem
kumulative vilkar. Det har tradisjonelt veert oppstilt et ytterligere vilkar for at en kollektiv
investeringsstruktur skal anses som verdipapirfond.'”® Tilleggsvilkéret medfarte at loven kun
kom til anvendelse pa kollektive investeringsformer hvor andelseiere hadde innlgsningsrett.
Innlgsningsrett falger av nagjeldende vpfl. § 4-12. Det kan reises spgrsmal om dette kan opp-
rettholdes som et tilleggsvilkér. | verdipapirfondloven 1981'"* var innlgsning av andeler i
fondet ansett som en del av verdipapirfondsforvaltning, jf. 8 1-2 nr. 4. Dette er ikke viderefort
i ndgjeldende lov.'” Det kan derfor argumenteres for at innlgsningsrett ikke kan anses som et
tilleggsvilkar, men ma anses som et preseptorisk lovkrav for verdipapirfond.'’® Dette legges
til grunn for den videre fremstillingen. Loven regulerer ulike typer verdipapirfond, herunder
UCITS fond, nasjonale fond og spesiale fond. Disse er naermere definert i vpfl. § 1-2 nr. 4 til
nr. 6.

Da verdipapirfondloven i henhold til § 1-1 farste ledd kun far anvendelse pa verdipapirfond,
forvaltningen av verdipapirfond og gvrig virksomhet som drives av forvaltningsselskap i hen-
hold til verdipapirfondloven ma det trekkes en grense mellom verdipapirfond og andre kollek-
tive investeringsstrukturer. Her utgjer legaldefinisjonen av verdipapirfond seg serlig gjelden-
de. Som nevnt oppstilles det fem kumulative vilkar.

Det farste er kravet til selvstendig formuesmasse. Med selvstendig formuesmasse forstas mid-
ler adskilt fra investorenes gvrige midler. Det ma saledes skje en avgrensning mot aktiv for-
valtning som er en konsesjonspliktig investeringstjeneste i henhold til vphl. § 2-1 ferste ledd
nr. 4. Alle kollektive investeringsstrukturer vil, i motsetning til individuelle investeringsfor-
mer, utgjare selvstendige formuesmasser. Videre ma denne formuesmassen ha oppstatt ved
kapitalinnskudd, altsa gjennom innskuddsbasert kapital. Innskuddet trenger ngdvendigvis ikke
a veere i kontanter, ogsa finansielle instrumenter og kapitalinnskudd i annet enn penger (tings-
innskudd) omfattes.*”” L&n vil derimot ikke oppfylle kravet til kapitalinnskudd, hvilket inne-
barer at investeringsstrukturer som finansieres gjennom lan ikke er verdipapirfond. Dette
innebaerer at ulike fondsstrukturer tilknyttet lanebasert crowdfunding faller utenfor. Kapital-
innskudd skjer i bytte mot eierskap i andeler i fondet. Formuesmassen ma ha oppstatt ved
kapitalinnskudd fra en ubestemt krets. Begrepet ubestemt krets vil i utgangspunktet tilsvare
allmennheten.!® Ordlyden kapitalinnskudd fra en ubestemt krets tilsier at det kun er de fak-

3 For eksempel Truyen (2006) s. 315

% Lov av 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond
> Prop.149 L (2010-2011) s. 167

7% Prop.149 L (2010-2011) s. 25

Y7 Prop.149 L (2010-2011) s. 26

8 Prop.149 L (2010-2011) s. 114
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tiske investorene som skal medregnes, ikke de potensielle. Ved crowdfunding vil de faktiske
investorene utgjere allmennheten, fordi crowdfunding tilrettelegger for at alle skal kunne in-
vestere. Kretsen av investorer vil saledes ikke vaere bestemt. Endelig oppstilles det en be-
grensning knyttet til valg av investeringsinstrumenter ved at fondets formuesmasse for det
vesentlige ma investeres i finansielle instrumenter og/eller innskudd i kredittinstitusjon. For at
crowdfunding skal omfattes vil entreprengrenes valg av kapitalinstrument saledes vere helt
avgjerende. Dersom det investeres i finansielle instrumenter vil det vaere tale om et verdipa-
pirfond og verdipapirfondloven vil da komme til anvendelse.

Da verdipapirfond etter legaldefinisjonen er en selvstendig formuesmasse vil plattformen ikke
regnes som et verdipapirfond. Plattformen vil dog kunne regnes som forvalter av et slikt fond.
Forvaltning krever tillatelse, jf. vpfl. 8 2-1 fgrst ledd. Verdipapirfondsforvaltning er n&ermere
definert i vpfl. 8§ 1-2 farste ledd nr. 2 som “kollektiv portefgljeforvaltning, administrasjon og
markedsfgring herunder salg, av verdipapirfond”. Der er i forarbeidene lagt til grunn at tilla-
telse til & drive verdipapirforvaltning ogsa omfatter det a utfare oppgaver for andre forvalt-
ningsselskapers fond.'”® Fordi plattformen har en mellommannsfunksjon, der bade entrepre-
ngr og investor er kunder av plattformen, vil plattformen normalt verken etablere eller foresta
forvaltningen av verdipapirfond. Den eneste rollen plattformen vil ha er & markedsfare mulig-
heten for & investere i fondsstrukturer som etableres av andre forvaltningsselskap, slik for
eksempel plattformen Crowdcube gjor.'®® Dette kan synes & vare omfattet av & utfare oppga-
ver (her markedsfaring) for andre forvaltningsselskapers fond. En alminnelige spraklig tolk-
ning av ordlyden tilsier dog at denne type markedsfaring ikke omfattes. Markedsfaringen er
ikke tilknyttet et szrskilt fond og det er heller ikke opprettet et fond pa tidspunktet for mar-
kedsfgring. Markedsferingen innebarer saledes ikke markedsfering av verdipapirfond slik
ordlyden fordrer, men markedsfaring av mulighetene til & investere i et fond. Utgangspunktet
er derfor at konsesjon ikke er ngdvendig. Dersom plattformen derimot patar seg andre oppga-
ver, for eksempel salg av andeler i et etablert fond, vil plattformen kunne vare omfattet av
konsesjonsplikt.

Kollektive investeringsstrukturer som ikke omfattes av verdipapirfondloven, vil kunne omfat-
tes av den nye loven om alternative investeringsfond. En rekke verdipapirfond som reguleres
av verdipapirfondloven vil ogsa kunne omfattes av denne. Forvaltere av disse ma forholde
seg til begge lovene.

% Prop.149 L (2010-2011) s. 32
180 crowdcube 111
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| trdd med gjennomfaring av AIFMD-direktivet'® ble det i 2014 vedtatt en lov vedrgrende
innretning for kollektive investeringer, sakalte alternative investeringsfond (AIF). Forvaltning
av alternativ investeringsfond krever tillatelse, jf. AlF-loven § 2-2. Forvaltere av et eller flere
AIF der samlet forvaltningskapital er under visse terskelverdier er likevel unntatt kravet om
konsesjon, jf. lovens § 1-4 farste ledd. Disse palegges dog registerings- og rapporteringsplik-
ter.

Et alternativ investeringsfond er nzermere definert i AlF-loven § 1-2 bokstav a. Det oppstilles
tre vilkar for at det skal vaere tale om et alternativ investeringsfond.'® Det farste vilkaret in-
nebzrer at den innretningen for kollektiv investering innhenter kapital fra et antall investorer.
Det andre vilkaret er at denne kapital investeres i samsvar med definert investeringsstrategi il
fordel for investorene. Siste vilkar er at innretningen ikke defineres som et UCITS som er re-
gulert i henhold til verdipapirfondloven. Dette innebarer at andre fond enn UCITS, herunder
nasjonale fond og spesialfond regulert etter verdipapirhandelloven, ogsa omfattes av AlF-
loven. For noen kollektive investeringsstrukturer vil dette innebarer at bade verdipapirfond-
loven og AlF-loven kommer til anvendelse. Det er i forarbeidene lagt til grunn at verken sel-
skapsform eller aktiva som det investeres i vil vaere av betydning for vurdering av hvorvidt en
innretning defineres som AlF. Hvorvidt fondet omfattes avhenger av om kapitalen investeres i
samsvar med en angitt investeringsstrategi og er séledes uavhengig av rettslig struktur. %

Forvalter er definert som et foretak som pa forretningsmessig basis driver forvaltning av et
alternativt investeringsfond, jf. § 1-2 bokstav b. Forvaltningen kan enten skje av en ekstern
forvalter eller forvaltes internt, jf. § 2-1 farste ledd. Den eksterne forvalteren ma veere en juri-
disk person annen enn AIF selv, jf. ordlyden foretak. Dette innebzrer at det bade ma foretas
en vurdering om det foreligger et AIF og om det er tale om forvalter av AlF.

Som nevnt ovenfor er innretning definert som UCITS-fond ikke alternative investeringsfond.
Videre oppstilles det som nevnt vilkar om at innretningen innhenter kapital fra et antall inves-
torer, og at investeringen ma skje i henhold til en definert investeringsstrategi. Utgangspunk-
tet for crowdfundingsplattformen er at plattformen ikke aktivt innhenter kapital, men fungerer
som et medium der entreprengrer kan innhente kapital. Dette inneberer at plattformen ikke i
seg selv innhenter kapital fra investorene, og dermed ikke oppfyller farste vilkar i § 1-2 bok-
stav a. En crowdfundingsplattform er sdledes ikke et AIF. Denne konklusjonen stgttes ogsa
ved at crowdfundingsplattformen heller ikke har en definert investeringsstrategi, hvilket inne-
beerer at investorene selv velger hvordan kapitalen skal fordeles.

181 AIFMD Directive2011/61/EU
182 Prop.77 L (2013-2014) s. 18 og 22
183 Prop.77 L (2013-2014) s. 19
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Crowdfundingsplattformen kan anses som forvalter av AlF. Forvaltning er definert i § 1-2
bokstav ¢ som portefaljeforvaltning og risikostyring for alternative investeringsfond. | forar-
beidene viste arbeidsgruppen til fglgende forstaelse av begrepene:

... med portefgljeforvaltning menes a foreta og gjennomfgre investeringsbeslutninger pa
vegne av de fond som forvaltes, mens risikostyring menes & handtere de risikoer som oppstar
ved forvaltningen. ” 1%

| de tilfeller plattformen organiserer finansiering gjennom kollektive investeringsstrukturer
der plattformen foretar og gjennomfarer investeringsbeslutninger vil dette innebaere forvalt-
ning av et AIF. For operative plattformer er ulike kollektive investeringsstrukturer organisert
pa en slik mate at crowdfundingsplattformen ikke bistar med forvaltning. Forvaltningen er satt
til andre foretak som da ma ha konsesjon. Dette fordi plattformen normalt har patatt seg en
mellommannsfunksjon, der plattformen har et kundeforhold bade til entreprengr og investor.
Plattformen anses saledes bare som en tilrettelegger. Crowdcube som tilbyr investering i ven-
turefond har satt opprettelse og forvalting av fond bort til et annet selskap.'®® Dette innebarer
at plattformen da unngar konsesjonsplikt.

Dersom plattformen likevel skulle oppfylle vilkarene i definisjonen vil samlet forvaltningska-
pital trolig veere under 100 millioner euro. Dette innebarer at plattformen da vil veere unntatt
fra regelverket med unntak av § 1-4 og kapittel 9, jf. AlF-loven § 1-4 farste ledd bokstav b.

4.1.5 Adgang til & drive annen neeringsvirksomhet

Over er det gjennomgatt konsesjonskrav tilknyttet ulike typer virksomhet som crowdfun-
dingsplattformer kan tenkes a veere omfattet av. Flere operative plattformer i Europa tilbyr
ulike finansieringsalternativer og driver sledes en bred virksomhet. Pa finansmarkedsrettens
omrade er det oppstilt en rekke virksomhetsbegrensninger. Problemstillingen er saledes i
hvilken utstrekning en crowdfundingsplattform kan tilby forskjellige former for finansiering
som omfattes av mer enn en konsesjonspliktig virksomhet.

Verdipapirhandelloven oppstiller virksomhetsbegrensninger for verdipapirforetak, jf. vphl.§
10-2. Bestemmelsen er en viderefaring av vphl. 1997 § 8-3.2%'%" Begrunnelsen for begrens-
ningen har tradisjonelt veert at verdipapirforetak skal opptre som uavhengige mellommenn

184 Prop.77 L (2013-2014) s. 19

18 Crowdcube 111

186 \/phl. 1997 § 8-3 er identisk med vphl. 1985 § 4-3, jf. Innst.0.nr.83 (1996-1997) s. 72.
87 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 436
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ved verdipapirhandel, samtidig som begrensingen hindrer at foretak blir involvert i risikofylt
virksomhet som kan true foretakets skonomiske stilling.'®®

Som fglge av virksomhetsbegrensningen i vphl. § 10-2 er utgangspunktet at verdipapirforetak
kun kan yte investeringstjenester og tilknyttede tjenester i henhold til tiltalelsen som er gitt
med hjemmel i vphl. § 9-1. Foretaket kan ogsa ha adgang til & yte kreditt etter bestemmelsen i
vphl. § 9-6 og virksomhet som falger av en eventuell tillatelse til & drive finansieringsvirk-
somhet. Begrensningen gjelder annen neringsvirksomhet som ikke har naturlig sammenheng
med utgvelsen av investeringstjenestevirksomheten. Det er i forarbeidene til vphl. 1985 lagt til
grunn at et viktig moment ved bedgmmelsen er ”... i hvilken grad den aktuelle virksomhet
ivaretar formalet om optimal utnyttelse av den kompetanse et investeringsforetak innehar. **%°
Det har dannet seg praksis pa spesifikke naringsvirksomheter som oppfyller kravet til naturlig
sammenheng. | forarbeidene til vphl. 1985. papekes det at lane- og garantiformidling har til-
strekkelig sammenheng.*® Da vphl. 1997 § 8-3 er identisk med bestemmelsen i vphl. 1985
ma dette ogsa gjelde her. Vphl. § 10-2 er en viderefaring av vphl. § 8-3 hvilket taler for at
laneformidling ogsa her har tilstrekkelig sammenheng. For crowdfundingsplattformer innebz-
rer dette at det er adgang til & bade drive tjenester etter verdipapirhandellov og laneformidling.

Verdipapirfondsforvalter kan gis tillatelse til & drive aktiv forvaltning, jf. vpfl. § 2-1 annet
ledd. Et forvaltningsselskap med slik tillatelse kan ogsa gis tillatelse til & yte tilleggstjenestene
investeringsradgivning og oppbevaring og forvaltning av fondsandeler. Dersom forvalter bade
forvalter UCITS-fond og alternativ investeringsfond kreves tillatelse etter begge lover dersom
samlede aktive overstiger terskelverdiene i AlF-loven § 1-4."' For crowdfundingsplattformer
innebaerer dette at ikke vil vaere adgang til & drive investeringstjenestene ordreformidling eller
tilrettelegging i henhold til verdipapirhandelloven eller laneformidling i henhold til finansie-
ringsvirksomhetsloven. Det gjar at en crowdfundingsplattform normalt vil velge & ikke veere
forvalter av et slikt fond.

Forvalter av alternative investeringsfond kan ikke drive annen virksomhet enn det som felger
AlF-loven § 2-2 farste ledd til fjerde ledd, jf. loven § 2-2 femte ledd. For internt forvaltede
alternative investeringsfond kan fondet ikke drive annen virksomhet enn forvalting av det
aktuelle fondet og funksjoner som falger av annet ledd farste punktum, jf. loven § 2-2 femte
ledd annet punktum. Det fglger av loven 8 2-2 annet ledd annet punktum at “en ekstern for-
valter som har tillatelse etter verdipapirfondloven § 2-1, kan i tillegg drive forvaltning av

188 NOU 1995:1s. 81
89 NOU 1995:1 s. 82
1% NOU 1995:1 s. 76
191 Kvalheim (2014) note (28A)
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verdipapirfond.” Det er saledes anledning til bade a drive verdipapirfondsforvaltning og for-
valtning av alternative investeringsfond i samme selskap.'® En tilleggstjeneste som ekstern
forvalter av et slikt fond kan fa tillatelse til & yte er “mottak og formidling av ordre pa vegne
av kunde i forbindelse med ett eller flere finansielle instrumenter ”, jf. loven § 2-2 fjerde ledd
a). Ordlyden er identisk med vphl.§ 2-1 farste ledd nr. 1. Det er saledes starre adgangen til &
yte tilleggstjenester for forvalter av alternative investeringsfond enn for verdipapirfond. Til-
rettelegging er derimot ikke en tilleggstjeneste forvalter kan yte. For crowdfundingsplattfor-
mer er det saledes en stgrre adgang til & drive annen naringsvirksomhet enn ved forvaltning
av verdipapirfond.

Finansieringsvirksomhetsloven § 3-16 oppstiller begrensninger for finansieringsforetak. Fordi
plattformer normalt ikke kan defineres som finansieringsforetak vil denne bestemmelsen ikke
bli behandlet.

4.1.6  Alternative modeller

Pa bakgrunn av vilkarene og betingelsene for konsesjon har man i Norge sett en fremvekst av
alternative modeller for crowdfunding.’®® Et hovedhensyn bak disse modellene har vert &
unnga kapitalkrevende reguleringer som ikke slipper til sma aktgrer med gnske om a drifte
crowdfundingsplattformer. Disse alternative modellene har blitt opprettet som indirekte mo-
deller der investeringen skjer gjennom et eget foretak. Dette foretaket har veert organisert slik
at det ikke skjer handel med finansielle instrumenter, for eksempel som samvirkeforetak.*

Et hovedproblem ved bruk av samvirkeforetak er utdelingsmekanismen som samvirkelova
forutsetter. Utbetaling av overskudd skjer gjennom etterbetaling pa grunnlag av medlemme-
nes “omsetning med foretaket” dersom dette er vedtektsfestet, jf. samvirkel.8 27 forste ledd.
Utdeling av overskudd kan saledes ikke skje pa grunnlag av kapitalinnskudd og medfare at
utdelingsmekanismen for samvirkeforetak skiller seg fra utdeling i andre selskapsformer. Det
ble i forarbeidene til loven papekt falgende om utdelingsmekanismen i samvirkeforetak:

"Forste ledd inneber ei ufravikelig sperre mot utdelingar pa grunnlag av kapitalinn-

skot. Er det gnske om utdelingar pa grunnlag av kapitalinnskot kombinert med av-

grensa deltakaransvar, ma aksjeselskapsforma nyttast. 195

%2 Prop.77 L (2013-2014) s. 32

193 For en narmere redegjgrelse av rammevilkarene ved konsesjonspliktig virksomhet se Bergo (2008)
* Se punkt 3.1.1

1% Ot.prp.nr.21 (2006-2007) s. 267

1
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Foretaksmodellen gir saledes ikke avkastning pa grunnlag av kapitalinnskudd, men avkast-
ning pa grunnlag av handel med foretaket. Samvirkeforetak kan dog veere en attraktiv fore-
taksform for crowdfundingsprosjekter der det vil veere naturlig & handle med foretaket. Det
kan for eksempel vaere butikk, bakeri, bryggeri eller lignende. Foretaksformen kan ogsa vere
attraktiv der investorene har et stgrre behov for ulike medlemsfordeler fremfor avkastning, for
eksempel i form av rabatter. Den norske siden NewJelly tilbyr denne indirekte modellen.'*®

Andre tenkelige modeller er ansvarlig selskap, indre selskap og kommandittselskaper.*” An-
deler i ansvarlig selskap, kommandittselskap og indre selskap er ikke regnet som finansielle
instrumenter.’®® Utgangspunktet er derfor ikke konsesjonsplikt. Etter lovendring i verdipapir-
handelloven i 2012 kreves det na konsesjon for tjenester knyttet til andeler i selskaper definert
isel. §1-2 (1) a, b, c og e uten at disse regnes som finansielle instrumenter, jf. vphl.§ 9-1 (3).
Kravet gjelder kun tjenester som ytes pa forretningsmessig basis.'*® Dette innebarer at indi-
rekte modeller der foretaket organiseres som ansvarlig selskap, kommandittselskap og indre
selskap ogsa er omfattet av kravet til konsesjon. Dette kan vere en av grunnene til at man
ikke har sett slike modeller. En annen begrunnelse kan ogsa vaere ansvarsform. For komman-
dittselskap kan man i realiteten komme unna med et begrenset ansvar, jf. drgftelsen over i
punkt 3.1.1. En begrunnelse for at man ikke har sett fremveksten av kommandittselskaper ved
crowdfunding kan veere at det for kommandittselskaper oppstilles innskuddskrav for den en-
kelte kommandittist med minst 20 000 kroner, jf. sel.§8 3-5. For crowdfundingsprosjektene er
hele poenget a kunne fa sma bidrag fra et starre antall personer. Et eksempel er britiske Seedrs
der investorene kan velge & investere s lite som £10.% Innskuddskravet p& kr 20 000 per
kommandittist (investor) vil innebzre at man ikke vil oppna malet med sma bidrag fra et star-
re antall personer og entreprengren vil trolig matte henvende seg til et helt annet segment av
investorer.

Siste alternativ modell som vil bli redegjort for er stille deltaker. Selskapsloven 8§ 1-2 farste
ledd bokstav d definerer stille deltaker som en deltaker i et selskap der det er avtalt at delta-
kelsen ikke skal fremtrer utad og at deltakeren bare har begrenset ansvar med en fastsatt sum.
Stilledeltaker kan delta i alle selskapsformene oppregnet i selskapsloven § 1-2.%* Det er pé-
pekt i forarbeidene til skattereformen 1992 at en stille deltaker ogsa kan delta i andre sel-

1% Newdelly

Y97 Se punkt 3.1.1

198 Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) s. 419
%9 Prop.107 L (2011-2012) s. 126
Seedrs |

21 \Woxholth (2012) note (15)
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skapsformer, som for eksempel i et aksjeselskap.’®? Dette innebzrer at en stille deltaker kan
delta i et aksjeselskap uten at det etableres et nytt selskap. Det sentrale vil vaere hvordan eier-
andelen til den stille deltakeren skal defineres. Definisjonen vil ha betydning for eventuell
konsesjonsplikt. | Tyskland har man sett en fremvekst av crowdfundingsplattformer som til-
byr stille deltakelse. Et hovedhensyn har vart & unnga konsesjonskrav.

4.1.7  Oppsummering

Som fremstillingen over viser vil konsesjonsplikt variere etter den virksomhet plattformen
driver. En sentral faktor er kapitalinstrumentet som er gjenstand for transaksjonen. Selv om
det pa et generelt grunnlag ikke er mulig a si hvilke krav som stilles til den enkelte plattform,
er virksomhetstypene verdipapirforetak og laneformidlingsforetak de mest narliggende alter-
nativene. Serlig kravene som stilles til verdipapirforetak er bade kapital- og kompetansekre-
vende. Det vil derfor i punkt 5 foretas en analyse av muligheten for tilpasninger av regelver-
ket.

4.2 Prospektregler

Punktet ovenfor omhandlet krav tilknyttet den virksomhet crowdfundingsplattformen utgver. |
det fglgende vil fokuset veere rettet mot krav til selve transaksjonen. Problemstillingen er her
hvorvidt transaksjonen mellom entreprengrens foretak og investorene omfattes av prospekt-
reglene.

Verdipapirhandelloven kapittel 7 inneholder regler om prospektplikt for visse typer transak-
sjoner av verdipapir og er en gjennomfaring av Prospektdirektivet med senere endringer.?®® Et
prospekt er et dokument med informasjon som har betydning for transaksjonen. Reglene er
farst og fremst begrunnet i hensynet til at investorene gis tilstrekkelig informasjon.?** Pro-
spektreglene deles inn i nasjonale registreringsprospekter og E@S-prospekter, der prospekt-
plikten er avhengig av transaksjonens stgrrelse. EJS-prospektet faller innenfor Prospektdirek-
tivets anvendelsesomrade, mens det nasjonale registreringsprospektet faller utenfor.?%® Krave-
ne som stilles til E@S-prospektene er langt mer omfattende enn kravene til registreringspro-
spektene.”® Prospektreglene far kun anvendelse pa omsettelige verdipapir, jf. vphl. § 7-2 fars-
te ledd jf. § 2-2 annet ledd. Det vises til avhandlingens punkt 4.1.1.2.

202 Ot.prp.nr.35 (1990-1991) s. 374

203 prospektdirektivet jf. Endringsdirektivet Directive 2010/73/EU (heretter endringsdirektivet)
204 Myklebust (2011) s. 292

205 prospektdirektivet art. 1 nr. 2. Se Ot.prp.nr.69 (2004-2005) s. 32

206 Kravene falger av Prospektforordning Regulation (EC) No 809/2004 og er inkorporert i verdipapirforskrif-
ten § 7-13.
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Reglene om nasjonale registreringsprosjekt kommer til anvendelse der det er transaksjoner
som retter seg til 150 personer eller flere, og der belgpet tilsvarer minst 1 000 000 euro i en
periode pa 12 maneder, jf. vphl.§ 7-2. Transaksjoner som ikke oppfyller disse terskelverdiene
er ikke omfattet av prospektplikten. For E@S-prospekter er kravet til kapital hayere. For disse
gjelder det tilbud pa minst 5 000 000 euro i en periode pa 12 maneder, jf. vphl.§ 7-2 jf. § 7-7.
For E@S-prospektene gjelder det samme kravet til antall personer som det stilles for nasjonale
registeringsprospekt.?”’

Terskelen for E@S-prospekter innebeerer at registreringsprospekter gjelder for transaksjoner i
intervallet 1 000 000 euro til 4 999 999 euro. Under dette gjelder ingen prospektkrav og over
dette gjelder kravene E@S-prospekter. Prospektkravene er knyttet til den totale summen av
transaksjonen og antall investorer. Det stilles saledes ingen krav til hver enkelt investering
gjort av hver enkelt investor.

| de tilfeller der crowdfundingen struktureres slik at motytelsen til kapitalinnskuddet er et om-
settelig verdipapir vil det innebaere at prospektreglene vil kunne komme til anvendelse. Unn-
takene fra prospektplikt oppstilt i vphl. § 7-4 vil ikke veere anvendelig. Antall investorer og
kapital investert vil saledes veere viktig. Prospektreglene er i utgangspunktet mest praktisk for
allmennaksjeselskap der det normalt er et stgrre antall personer som innbys til tegning og
emisjonsbelgpet ofte er hgyere. Det er dog ikke noe i veien for at ogsa kapitalforhgyelse i
aksjeselskap faller inn under reglene.”®® Aksjeloven oppstiller ingen gvre grense for antall
personer som kan innbys eller en maksimumsgrense for emisjonsbelgpet.

Transaksjoner i forbindelse med crowdfunding vil kunne tenkes & overstige kravet til antall
personer. Ved at sma belgp investeres fra et stgrre antall personer, vil antall investorer per
prosjekt kunne utgjere mer enn 150. Det som da far serlig betydning ved crowdfunding er
belgp investert. Terskelen pa 1 000 000 euro for nasjonale registeringsprospekter og 5 000
000 euro for E@S-prospekter innebzrer at det i utgangspunktet er lite trolig at crowdfun-
dingsprosjekter omfattes av prospektplikten. Likevel har man eksempler i Storbritannia der
prosjekter har oversteget terskelen p& 1 000 000 euro.?®® Her bar det bemerkes at Storbritannia
ikke oppstiller de samme krav til nasjonale prospekter som den norske vphl. 87-2 og at

27 prop.107 L (2011-2012) s. 40. Grensen ble endret som falge av endringer i prospektdirektivet, se endringsdi-
rektivet

2% Aarbakke (2012) s. 649
209 geedrs 11, Seedrs 11
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crowdfundingsplattformen i disse tilfellene har valgt & sette en grense pa 4 999 999 euro for a

unngé kravene til E@S-prospekt.?*

Crowdfundingstransaksjoner vil derfor kunne veare omfattet av prospektreglene. Dette ma
bade entreprengr og plattform vere bevist pa i organisering av finansieringen.

Prospektkravene vil gke transaksjonskostnadene. Det vil derfor i punkt 5 foretas en analyse av
muligheten for tilpasninger av regelverket.

5 Bar det gjgres endringer ved gjeldende regelverk for a
tilrettelegge for crowdfunding?

Det ble i kapitlene 3 og 4 foretatt en analyse av crowdfunding i relasjon til relevant regelverk.
Som papekt flere steder bidrar regelverket til at crowdfunding ikke far utnyttet sitt potensiale
som finansieringsform.

Et overordnet formal med regulering av finansmarkedsretten er a bidra til en gkt effektivitet
slik at kapitalen kanaliseres dit den kaster mest av seg.?** Hovedformalet med regulering av
crowdfunding vil derfor vaere a tilrettelegge for en effektiv og velfungerende finansierings-
form der entreprengrer kan realisere sine prosjekter der tradisjonelle finansieringsformer ikke
er tilgjengelig. For & kunne oppna en samfunnsgkonomisk gevinst er det viktig at regelverket
ikke er for tyngende. Et sentralt punkt er at reguleringen ma sgke a fa ned transaksjonskostna-
dene. Med dette menes alle kostnader forbundet med frivillige bytte av rettigheter.?2

Det europeiske regelverket pa omradet er i stor grad et fullharmoniseringsregelverk hvilket
medfgrer at dette regelverket i trad med E@S-avtalen setter skranker for hvilke nasjonale til-
pasninger som kan gjennomfares. | enkelte tilfeller apner regelverket for et visst nasjonalt
handlingsrom. Dette utgangspunktet far betydning for hvilke tilpasninger norske myndigheter
kan gjare for a tilrettelegg for crowdfunding.

5.1 Konsesjonsregler

Konsesjonsreglene medfarer transaksjonskostnader og utgjer en hindring for plattformene. En
mate a tilrettelegge for crowdfunding er a unnta crowdfundingsplattformen konsesjonsplikt.

20 prospektdirektivet jf. endringsdirektivet tillater at de enkelte medlemsstatene stiller krav til prospekt i andre
situasjoner enn de sakalt E@S-prospektene. Se punkt 5.2

211 Myklebust (2011) s. 55
2 Eide (2008) s. 129
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Det er konsesjonsreglene tilknyttet verdipapirforetak som her vurderes fordi de fleste platt-
former vil reguleres som verdipapirforetak. Kravene til laneformidlingsforetak utgjer ikke en
barriere pa samme mate som kravene til verdipapirforetak.

Konsesjonsreglene i verdipapirhandelloven er et utslag av fullharmoniseringsdirektivet MI-
FID. Unntak fra disse reglene ma derfor fglge av unntak oppstilt i direktivet. Nasjonale unn-
tak som ikke fglger direktivet vil veere i strid med E@S-retten.

MIFID artikkel 3 oppstiller unntak fra direktivet for foretak som yter et begrenset tjeneste-
spekter. Unntak i artikkel 3 er valgfri for medlemsstatene. Dette inneberer at nasjonale myn-
digheter kan gjgre unntak fra konsesjonsplikten dersom et foretak faller inn under definisjo-
nen. Artikkel 3 er viderefgrt i MIFID 11 med skjerpede betingelser. Det innfgres krav til at de
nasjonale reglene som regulerer disse foretakene skal svare til en rekke av direktivets be-

stemmelser.?*®

Av artikkel 3 folger det at det kan gjares unntak fra direktivets bestemmelser for foretak som
ikke har adgang til & forvalte klientmidler eller deres verdipapir, og som derfor ikke kan padra
seg gjeld overfor disse. Disse foretakene yter kun investeringstjenestene ordreformidling
og/eller investeringsradgivning i tilknytning til omsettelige verdipapir og fondsandeler. Unn-
tak forutsetter at formidlingen av ordre kun skjer til nermere angitte foretak og denne virk-
somheten er underlagt nasjonal regulering. Disse foretakene er andre verdipapirforetak, kre-
dittinstitusjoner og forvaltningsselskap av verdipapirfond.

Etter norsk rett er dette unntaket benyttet i sveart begrenset grad. Vphl.§ 1-3 apner for at de-
partementet i forskrift kan fastsette at enkelte av lovens bestemmelser ikke skal gjelde for
foretak med sakalt “begrenset tjenestespekter ”.2** Et slikt unntak er oppstilt i vpf. § 1-3. Unn-
tak gjelder kun for investeringsradgiving i gitte tilfeller. Falgelig er det ikke oppstilt unntak
for ordreformidling i norsk rett.

Italienske lovgivningsmyndigheter har valgt & benytte dette unntaket i MIFID for & vedta et
regelverk for crowdfunding. For at equity crowdfunding ikke skal veere i strid MIFID ma
formidlingen skje gjennom CONSOB registret megler.?

Unntaket oppstilt i MIFID, og viderefert i MIFID 11 apner for at crowdfundingsplattformer
kan veere unntatt fra konsesjonsplikten dersom plattformen kun driver ordreformidling og

213 MIFID Il art. 3 nr. 2 flg.
214 ge Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s. 417
1> European Crowdfunding Network (2013) s. 115 flg.
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dette skjer gjennom et av de angitte foretakene. Unntaket medfarer at finansieringen ma ga
gjennom en utenforstiende part, hvilket kan medfgre transaksjonskostnader. Likevel mulig-
gjer en slik lgsning mindre bebyrdende krav til plattformene ved at plattformen selv ikke be-
haver konsesjon. Det norske regelverket kan saledes endres for a unnta plattformen fra konse-
sjonskrav.

Andre unntak fra konsesjonsreglene kan bare gjennomfgres i trad med endringer fra EU som
implementeres i E@S-avtalen. Som nevnt over i punkt 2.4.2 er EU fortsatt avventende.

5.2 Prospektregler

Prospektdirektivet art. 3 nr. 2 oppstiller grenser for nar det er adgang til a stille krav om pro-
spekt etter nasjonal rett.?!® | tr&d med dette er det etter norsk rett vedtatt nasjonalt regis-
treingsprospekt. Grensen for nar prospektplikt inntrer er dog satt hgyere enn nedre grense i
direktivt. '

Fordi man har valgt & kreve nasjonalt registreringsprosjekt inneberer det gkte transaksjons-
kostnader ved transaksjoner som omfattes av plikten. En mate & fa ned disse er a tilpasse pro-
spektkravene slik at crowdfunding ikke omfattes.

Prospektdirektivet kommer kun til anvendelse for E@S-prospektene, hvilket betyr at man kan
tilpasse reglene for de nasjonale prospektene slik at crowdfunding ikke omfattes av prospekt-
plikten.?'® En méte & unngd at crowdfunding omfattes av de nasjonale registreringsprospekte-
ne vil vere a sette en nedre grense tilknyttet sum investert av hver enkelt investor uavhengig
av antall investorer og sterrelsen pa tilbud totalt. Den nedre grensen kunne da blitt stilt opp
som et unntak fra prospektkrav i de tilfeller der hver enkelt investering i transaksjonen ikke
overstiger for eksempel kr 10 000. Crowdfundingen ville da kunne unngéa prospektkravene
ved a tillate investeringer opp til en gitt sum. En annen mulighet er at terskelen for slike pro-
spekter settes hgyere. Da vil det vaere rom for stgrre transaksjoner.

Et hovedhensyn bak prospektkravene er at investorene gis tilstrekkelig informasjon. Ved at
prospektreglene tilpasses slik at crowdfunding ikke omfattes vil problemkomplekset informa-
sjonsasymmetri kunne oppsta. Informasjonsasymmetri kan medfgre at investor ikke evner &
skille mellom gode og darlige investeringer, som igjen kan medfgre at investor velger a ikke

28 prospektdirektivet art. 3 jf. endringsdirektivet art. 1 nr. 3(a)(i)(2)(b).

217 Begrunnelsen er blant annet hensynet til at norske prospektkrav ikke skal vare lavere enn andre nordiske
land, jf. Prop.107L (2011-2012) s. 40

18 prospektdirektivet art. 1 nr. 2 (h) jf. endringsdirektivet art. 1 nr. 1 (a) (i)
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investere.”*® Behovet for prospektkrav pa dette omrédet kan da sarlig begrunnes med at
crowdfundingsinvestorene ofte er uprofesjonelle aktarer med lite eller ingen erfaring.

Hvorvidt crowdfunding skal unntas prospektkravene vil da bero pa en helthetsvurdering der
hensynet til investorbeskyttelse ma veies opp mot hensynet til en effektiv og skonomisk leve-
dyktig finansieringsform. Prospektdirektivet apner for muligheten og det norske regelverket
kan derfor endres.

5.3 Oppsummering

Som drgftelsen over viser, er det bade for konsesjonsreglene og prospektreglene mulighet for
a tilpasse regelverket for a tilrettelegge for crowdfunding. Hvorvidt reglene bgr endres beror
dog pa en helhetsvurdering.

Det kan argumenteres for at regelverket bar tilpasses. For det farste viser fremveksten av al-
ternative modeller at regelverket slik det er i dag bidrar til crowdfunding ikke far utnyttet sitt
potensial som alternativ finansieringsform. For det andre er det tale om sma belgp som inves-
teres, hvilket innebarer at behovet for investorbeskyttelse ikke i like stor grad gjar seg gjel-
dende. Mot dette kan det papekes at investorene ved crowdfunding ofte vil ha minimalt med
erfaring. Behovet for investorbeskyttelse vil derfor veere til stedet til tross for at det ikke er
tale om store belgp. Videre vil det kunne vere hensiktsmessig a avvente tilbakemeldinger fra
de europeiske landene som har valgt & vedta regelverk. Dette bade i forhold til hvilke erfa-
ringer disse landene har gjort seg og mulige forbedringspotensialer. Crowdfunding er fortsatt i
startfasen og det gjenstar enda & se om fenomenet kun utgjer en forbigaende trend eller vil
etablere seg som finansieringsform.

219 Begrepet brukes i utgangspunktet innenfor gkonomisk teori. Se Myklebust (2011) s. 31
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