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Sammanfattning

Uppdraget

Utredningens uppdrag ir bland annat att kartligga marknaden for
plattformar for grisrotsfinansiering och analysera deltagarnas och
plattformarnas roll, funktion och incitamentsstruktur. Vidare ska
utredningen med andelsbaserad grisrotsfinansiering och ldnebaserad
grisrotsfinansiering i fokus, kartligga vilka rittsregler som ir tillimp-
liga pd anskaffning, tillhandahdllande och férmedling av sidan finan-
siering och om dessa regler ir indamélsenliga. I det sammanhanget
ska det ocksd utredas om det finns nigra hinder for féretag som
bedrivs i aktiebolagsform att anvinda sig av grisrotsfinansiering.
Aktiebolagslagens kategoriindelning eller grinsdragningen mellan
de olika bolagskategorierna ska dock inte ses dver.

Utifrén de bedomningar som gérs ska utredningen éverviga om
befintlig lagstiftning behover justeras, eller om det behévs ny nir-
ingsrittslig reglering. I uppdraget ingdr ocks3 att se 6ver behovet av
sanktioner. Diremot ingdr inte att se over eller foresld dndringar av
bestimmelserna 1 konsumentkreditlagen (2010:1846). Utanfor upp-
draget ligger ocks8 skatte- och avgiftsregler.

Utgdngspunkter f6r uppdraget ska vara att férbittra férutsite-
ningarna fér utvecklingen av finansieringsformen som en alternativ
killa till finansiering f6r sma och medelstora féretag och att méjlig-
gora for individer att hitta gemensamma finansieringslésningar 1
allminhet inom civilsamhillet. Utredningens forslag ska dessutom
sikerstilla ett hogt konsumentskydd och investerarskydd i allmin-
het for att frimja fortroendet f6r och utvecklingen av grisrots-
finansiering.

Utredningens direktiv finns bifogade till betinkandet.
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Regleringsinitiativ fran EU

Ett eventuellt behov av att reglera grisrotsfinansiering pd EU-nivd
har diskuterats under de senaste dren. Kommissionens hillning har
dock varit att avvakta och att hinvisa tll de direktiv som kan vara
aktuella for att reglera grisrotsfinansiering, bland andra direk-
tivet 2014/65/EU  om marknader {6r finansiella instrument
(MIFID II), prospektdirektivet 2003/71/EG, direktivet 207/64/EG
om betaltjinster och direktivet (EU) 2015/849 om penningtvitt
och finansiering av terrorism.

Under hosten r 2017 intensifierades emellertid Kommissionens
arbete pd omridet och ett arbete piborjades med att ta fram ett
ramverk {or reglering av grisrotsfinansiering. Arbetet syftar till att
frimja tillgdngen ull kapital for sm& och medelstora foretag via
l&nebaserad och andelsbaserad grisrotsfinansiering. Kommissionen
dmnar bland annat skapa bittre férutsittningar for grinséverskrid-
ande finansiering. Ett forsta férslag om ett ramverk for grinsover-
skridande linebaserad och andelsbaserad grisrotsfinansiering av
sm3 och medelstora foretag kommer att presenteras under det forsta
halvéret av &r 2018 inom ramen fér arbetet med kapitalmarknads-
unionen.

Allméant om grasrotsfinansiering

Grisrotsfinansiering, eller crowdfunding, innebir enligt National-
encyklopedin ”en metod f6r projektfinansiering genom att, oftast
via internet, samla in mindre belopp frin ett storre antal personer”.
Insamlingen av kapital kan ske pa olika villkor. Deligarskap ges 1 vissa
fall 1 utbyte, men dven donationer, 1an och olika typer av beléningar
féorekommer.

Grisrotsfinansiering ir inte en marknad, utan flera olika finan-
sieringsformer. Dessa finansieringsformer konkurrerar inte direkt
med varandra, men kan i vissa fall ses som kompletterande alterna-
tiv. Det foretag som i en etableringsfas soker stod for att utveckla sin
produkt pd en plattform for beléningsbaserad grisrotsfinansiering,
kan 1 en senare utvecklingsfas soka ytterligare tillvixtkapital via en
emission av aktier pd en plattform for andelsbaserad grisrotsfinan-
siering. Konkurrensen ir diremot betydande mellan grisrotsfinan-
sieringsplattformar pd varje delmarknad och med aktérer som
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representerar mer traditionella finansieringskanaler eller andra alter-
nativa finansieringsmetoder. Grisrotsfinansiering brukar delas in 1 fyra
kategorier: donationsbaserad, beléningsbaserad, ldnebaserad och
andelsbaserad grisrotsfinansiering.

Vid l&nebaserad grisrotsfinansiering och andelsbaserad grisrots-
finansiering uppkommer tre olika partsrelationer. Kapitalsékande
och finansiirer ingdr sinsemellan kreditavtal respektive avtal om
overldtelse av dgar- eller skuldandelar utgivna av det kapitalsékande
bolaget (huvudavtal). Parterna i huvudavtalet har dessutom, var foér
sig, ingdtt ett anvindar- eller uppdragsavtal med plattformsfore-
taget. Plattformsféretaget har en roll som mellanhand, som stodjer
kapitalsékande och finansidrer att komma i kontakt med och utféra
transaktioner mellan varandra.

Grasrotsfinansieringens marknadsutveckling

Den kinesiska grisrotsfinansieringen ir stérst 1 virlden. Omsitt-
ningen i Kina fir alla andra marknader i Asien och Oceanien att
blekna 1 jimforelse, pd samma vis som grisrotsfinansieringen 1 Férenta
staterna dominerar de vriga marknader pd de amerikanska konti-
nenterna och Forenade kungariket har en sirstillning i jimforelse
med 6vriga marknader inom EU.

L&nebaserad grisrotsfinansiering dr den stdrsta grisrotsfinan-
sieringsformen 1 Europa. Variationer i utvecklingstakten mellan linder,
regioner och finansieringsformer dr en funktion av variationen i
enskilda linders regleringar och marknadsvillkor. En viktig faktor i
bedémningen av den varierande tillvixttakten for grisrotsfinan-
siering internationellt ir tillgdngen till krediter frdn bankerna. Ut-
vecklingen av l8nebaserad och andelsbaserad grisrotsfinansiering
har varit starkare i flera av de linder dir bankernas kreditgivning
har varit mer &terhdllsam sedan finanskrisen &r 2008. Utvecklingen
1 Norden har accelererat sedan r 2015.

Regleringsbehovet

Kartliggningen av marknaden for grisrotsfinansiering visar att fore-
tag som inrittat de svenska plattformarna for grisrotsfinansiering
bedriver verksamhet som uppfyller rekvisiten fér niringsverksam-
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het. Ett plattformsféretag vars inriktning ir andelsbaserad eller
lanebaserad grisrotsfinansiering ir att betrakta som en férmedlande
mellanhand som ger stod till kapitalsokande och finansidrer si att
finansiella kontrakt kan upprittas mellan parterna, och transaktioner
dem emellan kan genomféras eller i vart fall underlittas. Affirs-
modell och tillhandahillna tjinster ir avgdrande f6r hur den be-
drivna verksamheten ska bedémas.

Beroende pd inriktning och omfattning triffas vissa av dessa
verksamhetsutdvare av befintlig niringsrittslig reglering. Vid genom-
gingen av relevant lagstiftning har utredningen funnit att det sak-
nas tillfredstillande och indamalsenliga regler {6r sddan verksamhet
vars inriktning ir formedling av finansiering som har anskaffats av
privata aktiebolag genom andelsbaserad grisrotsfinansiering. Det-
samma giller dven betriffande viss l3nebaserad grisrotsfinansiering,
nimligen vid férmedling av krediter mellan privatpersoner. Betriff-
ande donationsbaserad grisrotsfinansiering och beléningsbaserad
grisrotsfinansiering dr frigan som sirskilt framhalls i utredningens
direktiv hur sddan verksamhet forhiller sig till regelverken om mot-
verkande av penningtvitt och finansiering av terrorism. Kommis-
sionen har bedémt att grisrotsfinansiering ir en verksamhet som ir
utsatt for sirskild risk for att missbrukas for sddana dndamail.
Genomgingen av gillande ritt visar att penningtvittsregelverken
inte r tillimpliga pd beloningsbaserad eller donationsbaserad gris-
rotsfinansiering.

Marknadsforingslagen (2008:486) giller vid svenska plattforms-
foretags marknadsforing av sin verksamhet. Aven de svenska nirings-
idkare som genom grisrotsfinansiering avser att anskaffa finansiering
triffas av den lagen. For utlindska féretag giller marknadsforingslagen
diremot 1 begrinsad omfattning.

Huruvida relevant konsumentrittslig lagstiftning ir tillimplig vid
anskaffning, tillhandahillande och férmedling av finansiering genom
grisrotsfinansiering beror pd partskonstellationerna i varje avtals-
situation. Genomgangen ger vid handen att de som tillhandahiller
finansiering till niringsidkare eller privatpersoner i vissa avseenden
har ett begrinsat eller obefintligt skydd. Nir det giller andelsbaserad
grisrotsfinansiering och ldnebaserad grisrotsfinansiering, som alltsd
ir 1 fokus f6r utredningsuppdraget, ir dock informationsrisker s&vil
som likviditetsrisken ofta hdgre in vid andra reglerade spar- eller
investeringsformer som ir riktade till konsumenter och andra icke
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professionella investerare. Dirtill innebir de ersittningsmodeller
som férekommer vid bide andelsbaserad grisrotsfinansiering och
l&nebaserad grisrotsfinansiering risk for intressekonflikter. I minga
fall dr tillhandah3llare av finansiering privatpersoner. Det finns dir-
med behov av och skil for att stirka investerarskyddet genom att
sikerstilla att de féretag som formedlar kontakter och i 6vrigt bistr
vid férmedling av finansiering till privata aktiebolag genom gris-
rotsfinansiering omfattas av tillstdndsplikt och tillsyn samt for verk-
samheten anpassade krav pd bland annat informationsskyldighet.
Skirpt lagstiftning kan motiveras ocksd av konkurrensskil och for
att stirka fortroendet f6r denna alternativa form av féretagsfinan-
siering respektive investering. Vid férmedling av krediter som
anskaffats och tillhandahéllits av enbart privatpersoner genom lane-
baserad grisrotsfinansiering har varken kredittagare eller kreditgivare
nigra konsumentrittsligt reglerade rittigheter eller skyldigheter
gentemot varandra. For denna form av l8nebaserad grisrotsfinan-
siering foreligger siledes ocksd ett behov av reglering, som fram-
for allt sikerstiller att det sker en regelritt kreditprévning.

En ny lag

Utredningen foreslar att bestimmelser om grisrotsfinansiering in-
fors 1 en ny niringsrittslig lag som rubriceras lag om viss verksam-
het med férmedling av finansiering. Lagen innehiller bestimmelser
om dels krav pd tillstdnd eller registrering for att bedriva verksam-
het som omfattas av lagen, dels hur verksamheten ska bedrivas, dels
tillsyn och ingripanden. Finansinspektionen ska préva frigor om
tillstind eller registrering, utdva tillsyn och féra ett register éver
dem som har ritt att driva verksamhet enligt lagen. De som driver
verksamhet enligt den nya lagen ska omfattas av lagen (2017:630)
om 3tgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

Tillampningsomrade

Den féreslagna nya lagen giller f6r niringsverksamhet som har till
indamadl att mot ersittning sammanféra fysiska eller juridiska per-
soner som avser att anskaffa finansiering med fysiska eller juridiska
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personer som avser att tillhandahlla finansiering, om finansieringen
sker

1. genom sidana krediter mot vederlag som limnas av andra in fére-
tag som har tillstdnd av Finansinspektionen att limna eller for-
medla krediter (Idnebaserad grisrotsfinansiering),

2. mot overldtelse av dgar- eller skuldandelar 1 den juridiska person
som anskaffar finansieringen (andelsbaserad grisrotsfinansiering),

3. iutbyte mot en vara eller tjinst, som limnas av den som anskaffar
finansieringen (beloningsbaserad grisrotsfinansiering), eller

4. utan att vederlag eller ndgon annan motprestation limnas av den
som anskaffar finansieringen (donationsbaserad grisrotsfinan-
siering).

Lagen ir didremot inte tillimplig p& verksamhet med férmedling av
finansiering genom l&nebaserad eller andelsbaserad grisrotsfinan-
siering mellan enbart niringsidkare.

I friga om beloningsbaserad grisrotsfinansiering och donations-
baserad grisrotsfinansiering giller lagen 1 begrinsad omfattning, och
istillet for tillstdndsplikt foreslds att féretag som tillhandahller
sddana formedlingstjinster ska vara skyldiga att anséka om registre-
ring hos Finansinspektionen.

I lagen inférs ocksd definitioner av ett flertal uttryck, bland annat
av dgar- eller skuldandelar. Med det uttrycket avses aktier och teck-
ningsritter som ges ut av privata aktiebolag och av sidana bolag ut-
firdade obligationer, teckningsoptioner och andra skuldférbindelser
som inte ir avsedda eller kan bli féremdl for handel pa kapital-
marknaden.

Den som har tillstind enligt lagen att driva verksamhet med fér-
medling av andelsbaserad eller 18nebaserad grisrotsfinansiering be-
nimns kapitalférmedlare.

Tillstandsplikt och registreringsplikt

I den foreslagna lagen anges forutsittningar for tillstdnd respektive
registrering. Tillstdnd som kapitalformedlare ska f8 ges endast till
ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening, eller till
ett utlindskt foéretag med filial 1 Sverige. Detsamma giller ocksd
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betriffande den som anséker om registrering for att driva verksam-
het som bestdr i att tillhandahilla férmedlingstjinster avseende
beloningsbaserad eller donationsbaserad grisrotsfinansiering.

Ovriga villkor fér tillstind motsvarar det som i allminhet giller
fér annan likvirdig finansiell verksamhet, bland annat att det ska
finns skl att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas
1 enlighet med den nya lagen och andra férfattningar som reglerar
verksamheten. Vidare stills krav pd limplighetsprévning av foretag-
ens dgare och ledning. En kapitalférmedlare ska ha minst en aukto-
riserad revisor. Nigot kapitalkrav uppstills diremot inte f6r tillstdnd.

Ett svenskt foretag som driver verksamhet som kapitalférmed-
lare ska efter underrittelse till Finansinspektionen {3 inritta filial 1
ett annat land.

Undantag frin tillstdndsplikt giller f6r vissa foretag som redan
har uillstdnd enligt annan niringsrittslig lagstiftning pd finansmark-
nadsomrddet, diribland féretag som driver bank- och finansierings-
rorelse, virdepappersrorelse eller verksamhet med konsumentkre-
diter. Undantaget frén tillstdndsplikten giller i férekommande fall
dven f6r motsvarande utlindska féretag. Sddana foretag fir efter
anmilan tll Finansinspektionen driva verksamhet som kapitalfor-
medlare.

Betriffande registreringspliktig verksamhet motsvarar kraven
dem som giller f6r finansiella institut enligt lagen (1996:1006) om
valutavixling och annan finansiell verksamhet. Foretag som har
tillstdnd som kapitalférmedlare och féretag som ir undantagna frin
tillstdndsplikten enligt den nya lagen ska, i stillet for att anséka om
registrering, anmila till Finansinspektionen att foretaget avser att
driva verksamhet som mojliggér beloningsbaserad eller donations-
baserad grisrotsfinansiering. Ett foretag som har blivit infért 1
registret ska tas bort ur det, om foretaget har férelagts att upphora
med verksamheten och foreliggandet har fitt laga kraft. Detsamma
giller om foretaget anmiler att det inte lingre dgnar sig dt verksam-
het som omfattas av lagen eller om det pd nigot annat sitt framgir
att registreringsplikt inte lingre giller.
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Verksamhets- och uppféranderegler

Den foreslagna lagen innehiller vissa verksamhets- och uppfor-
anderegler som 1 huvudsak giller enbart for kapitalférmedlare, dvs.
foretag som driver tillstdndspliktig verksamhet enligt lagen.

En kapitalférmedlares verksamhet ska organiseras och drivas pd
ett sddant sitt att formedlarens organisationsstruktur, férbindelser
med andra foretag och stillning kan éverblickas.

Verksamheten ska dven i andra avseenden drivas sunt. Kraven pd
genomlysning och sundhet ska anpassas till arten och omfattningen
av kapitalférmedlarens verksamhet.

I lagen finns ocksd bestimmelser om hantering av intressekon-
flikter, uppdragsavtal och klagomal.

Dirutover finns vissa ytterligare kundskyddsregler. En kapital-
formedlare ska genomfora passandebedémningar av kunder som ir
konsumenter och som avser att tillhandahilla finansiering genom
andelsbaserad eller linebaserad grisrotsfinansiering. Vidare ska en
kapitalférmedlare, innan tillhandahillande av finansiering genom sa-
dan grisrotsfinansiering fir inledas, limna den information som krivs
for att varje fysisk eller juridisk person som avser att tillhandahilla
finansiering ska kunna fatta vilgrundade beslut. Kapitalférmedlaren
ska ocksd limna tydlig information om att tillhandahéllen finan-
siering inte skyddas genom bestimmelserna i lagen (1995:1571) om
insittningsgaranti eller lagen (1999:158) om investerarskydd. En
kapitalformedlare, liksom ett foretag som efter registrering tillhanda-
hiller tjinster som mojliggdér beldningsbaserad eller donationsbaser-
ad grisrotsfinansiering, ska ocks3 tillgingliggora viss allmin infor-
mation om de tjinster som tillhandah3lls samt om priser och avgifter.
Om skyldigheten att limna foreskriven information inte efterlevs
ska marknadsféringslagen tillimpas, med undantag av bestimmel-
serna om marknadsstérningsavgift.

Betriffande kapitalférmedlare som bistdr intressenter och parter
vid lanebaserad grisrotsfinansiering giller dessutom vissa sirskilda
bestimmelser. Férmedling av sidan finansiering mellan privatpersoner
fir ske endast om kapitalférmedlaren ir ombud fé6r den som till-
handahiller finansieringen (dvs. kreditgivaren).

Vid férmedling av finansiering mellan en niringsidkare som kredit-
givare och en privatperson som kredittagare eller mellan en privat-
person som kreditgivare och en niringsidkare som kredittagare ska
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kapitalférmedlaren, innan finansieringen tillhandahills, préva om
den som avser att anskaffa finansiering (dvs. en kredittagare) har
ekonomiska forutsittningar att fullgora sina dtaganden enligt kredit-
avtalet. Kreditprévningen ska grundas pd tillrickliga uppgifter om
kredittagarens ekonomiska férhillanden. Finansieringen far tillhanda-
hdllas endast om kredittagaren har ekonomiska férutsittningar att
fullgéra sitt dtagande. Skyldigheten att utféra en kreditprévning
giller dock inte om den som tillhandahiller finansiering ir ett fore-
tag med tillstdnd av Finansinspektionen att limna eller férmedla
krediter. I sddant fall ska det foretaget gora kreditprévningen. Skyl-
digheterna att utféra passandebedémning, limna féreskriven infor-
mation och agera ombud eller utféra kreditprévning giller ocksd
sddana foretag som driver verksamhet som kapitalférmedlare men
som ir undantagna frin tillstdndsplikten, férutsatt att féretagen inte
redan omfattas av motsvarande skyldighet enligt annan lag.

Utredningen har 6vervigt men inte funnit tillrickliga skl att 1
lagen ta in bestimmelser som begrinsar storleken av finansiering
eller av investeringar som sker genom andelsbaserad eller 1anebaserad
grisrotsfinansiering.

Tillsyn och ingripanden

I den foreslagna lagen inférs ocksd bestimmelser om Finansinspek-
tionens tillsyn och ingripandebefogenheter. Bestimmelserna mot-
svarar 1 allt visentligt det som giller for annan likvirdig finansiell
verksamhet, och de har utformats efter forebild av bestimmelser 1
andra niringsrittsliga lagar pd finansmarknadsomridet.

Betriffande foretag som omfattas av registreringsplikt enligt
den nya lagen ska Finansinspektionen utéva tillsyn med avseende
pa lagen om &tgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism.
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Bestimmelserna om ingripande innebir att kraven enligt det
fjirde penningtvittsdirektivet' ir genomfért for bide kapitalfor-
medlare och féretag som efter registrering driver verksamhet enligt
den nya lagen.

Ikrafttradande och 6vergangsbestammelser

Utredningen foresldr att den nya lagen ska trida i kraft den 1 maj
2019. Vissa 6vergingsbestimmelser foreslis som dels ger berérda
foretag tid att anpassa sig till den nya regleringen, dels féreskriver att
sanktionsavgifter enligt den nya lagen fir tas ut endast fér Sver-
tridelser som sker efter ikrafttridandet.

Forslagens konsekvenser

Utredningen anser att ett tillstdndskrav f6r grisrotsfinansierings-
plattformar skapar en mer rittvis konkurrenssituation pd de mark-
nadssegment dir plattformarna agerar och ett storre lingsiktigt for-
troende for de finansiella marknaderna. Okad tydlighet kring skydd
for lantagare och investerare bor dessutom géra grisrotsfinansiering
till en attraktivare finansieringsform. Tillstdndskravet riskerar for-
visso att verka himmande p8 antalet nya grisrotsfinansieringsplatt-
formar som vill etablera sig pd den svenska marknaden, men kravet
mojliggdr ocksd f6r nya svenska och utlindska aktorer att etablera
sig 1 Sverige med god legitimitet. Samtidigt kan tillstdndskravet ses
som ett konkurrensbegrinsande intrideshinder. Utredningen bedom-
er att detta ir ett mindre problem in den snedvridning av konkur-
rensen som foljer av att plattformarna skulle undg3 tillstdnd.

Utredningens foreslagna tillstdndskrav medfoér 6kade kostnader
for plattformarna. Kostnaderna ir betungande, men utredningen an-
ser and3 att lagforslagen r vil motiverade for att skapa ett tydligt
regelverk for finansieringsformen och fér att stirka skyddet for
kapitalsokande och investerande privatpersoner.

! Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om &tgirder for
att forhindra att det finansiella systemet anvinds {6r penningtvitt eller finansiering av terrorism,
om éndring av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 och om upp-
hivande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2005/60/EG och kommissionens direktiv
2006/70/EG (Text av betydelse for EES).
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Utredningens forslag kommer att medféra en utdkad tillsyns-
verksamhet och dirmed ocksd 6kade kostnader f6r Finansinspek-
tionen och Konsumentverket. Flera aktdrer kommer att anséka om
nytt tillstdind. Antalet aktorer ir 1 dagsliget begrinsat, men en
storre regleringsmissig tydlighet kan forhoppningsvis leda till att
antalet aktorer vixer.
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Summary

Remit

The Inquiry’s remit includes surveying the market for crowdfunding
platforms and analysing the roles, functions and incentive structures
of these platforms and their participants. The Inquiry is also in-
structed, while focusing on equity-based crowdfunding and lending-
based crowdfunding, to identify the legislative provisions that apply
to procuring, providing or mediating such financing, and to assess
whether these provisions are appropriate. In this context, the Inquiry
is to examine whether there are any barriers to using crowdfunding
for businesses operating as limited companies. The classification of
companies and the demarcation between the various company classi-
fications are not to be reviewed, however.

Based on the assessments made, the Inquiry is to consider whether
the existing legislation needs to be amended, or whether new com-
mercial law regulations are needed. The remit also includes reviewing
the need for sanctions. However, it does not include reviewing or
proposing amendments to the provisions in the Consumer Credit
Act (2010:1846). Rules for taxes and fees also lay outside the Inquiry’s
remit.

The aim of the remit is to improve the conditions for developing
this form of financing as an alternative source of financing for
small and medium-sized enterprises (SMEs), and enable individuals
to find joint financing solutions in general within civil society. The
Inquiry’s proposals should also ensure a high level of consumer and
investor protection in general to promote confidence in, and the
development of, crowdfunding.

The Inquiry’s terms of reference are appended to the report.
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Regulatory initiatives from the EU

The potential need to regulate crowdfunding at EU level has been
discussed in recent years. The Commission’s position, however, has
been to wait and to refer to the directives that may be relevant to
regulating crowdfunding, including Directive 2014/65/EU on markets
in financial instruments (MiFID II), Directive 2003/71/EC on the
prospectus to be published when securities are offered to the pub-
lic or admitted to trading (the Prospectus Directive), Directive
2007/64/EC on payment services in the internal market, and
Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the use of the financial
system for the purposes of money laundering or terrorist financing.

The Commission’s work in this area intensified in the second
half of 2017, however, and the development of a framework for re-
gulating crowdfunding began. The framework aims to stimulate access
to capital for SMEs via lending- and equity-based crowdfunding.
The Commission intends, among other things, to create better con-
ditions for cross-border crowdfunding. An initial proposal on a frame-
work for cross-border lending- and equity-based crowdfunding of
SMEs will be presented during the first half of 2018 within the
context of the capital markets union.

General comments on crowdfunding

According to the Swedish National Encyclopaedia, crowdfunding is
a method of funding projects, usually online, by raising small amounts
of money from a large number of people. The fundraising may be
subject to different terms and conditions. Sometimes, part-owner-
ship is given in exchange for funds pledged, although donations-
based, lending-based and other types of rewards-based crowdfunding
are also common.

Crowdfunding is not a market; rather, it is several different
methods of raising funds. These methods do not compete directly,
but in certain cases can be seen as complementary alternatives. A
start-up company seeking backing on a rewards-based crowdfunding
platform to develop its product may, at a later stage, seek additional
growth capital by offering shares on an equity-based crowdfunding
platform. Competition is considerable, however, between crowdfun-
ding platforms in each market segment and actors representing
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more traditional financing channels or other alternative forms of
financing. Crowdfunding is usually divided into four categories: dona-
tions-based, rewards-based, lending-based and equity-based crowd-
funding.

Lending- and equity-based crowdfunding models involve three
different parties. Capital seekers and each investor enter into a credit
agreement or an agreement on the transfer of shares of ownership
or debt, issued by the company seeking capital (principal agreement).
The parties to the principal agreement also, individually, enter into
a user or project agreement with the crowdfunding platform com-
pany. The platform company operates as intermediary, linking capital
seekers and investors and enabling them to carry out transactions
with each other.

Development of the crowdfunding market

The Chinese crowdfunding market is the largest in the world. China’s
crowdfunding turnover far exceeds that of all other markets in the
Asia-Pacific region. Similarly, crowdfunding in the United States
dominates the other markets in the Americas, while the United
Kingdom holds a unique position in comparison with other markets
in the EU.

Lending-based crowdfunding is the most common type of crowd-
funding in Europe. Variation in the rate of development across
different countries, regions and forms of financing is a function of
the variation in individual countries’ regulations and market condi-
tions. Access to loans from banks is an important factor in assessing
the different growth rates of crowdfunding globally. The growth of
lending- and equity-based crowdfunding has been stronger in many
of the countries in which banks’ lending has been more restrictive
since the 2008 financial crisis. Crowdfunding growth in the Nordic
countries has accelerated since 2015.

The need for regulation

The survey of the crowdfunding market shows that the companies
that established the Swedish crowdfunding platforms conduct
activities that meet the requirements for a business activity. A plat-
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form company whose focus is equity- or lending-based crowdfund-
ing is to be considered as an intermediary that provides support to
capital seekers and investors so that a financial contract can be
established between the parties, and transactions can be conducted,
or at least facilitated, between them. The business model and services
provided are decisive for how the activities conducted are to be
assessed.

Depending on the focus and scope of their activities, some of
these business operators are covered by existing commercial law re-
gulations. In reviewing the relevant legislation, the Inquiry has found
that satisfactory and appropriate regulations are lacking for activities
that focus on the mediation of financing procured by private limited
companies via equity-based crowdfunding. This also applies to certain
elements of lending-based crowdfunding, namely the mediation of
loans between private individuals. With regard to donations-based
crowdfunding and rewards-based crowdfunding, the issue emphasised
in the Inquiry’s terms of reference is how such activities relate to
regulatory frameworks on counteracting money laundering and
terrorist financing. The Commission’s assessment is that crowd-
funding activities face particular risk of being misused for such pur-
poses. The review of current legislation reveals that anti-money
laundering regulations are not applicable to rewards-based or
donations-based crowdfunding.

The Marketing Act (2008:486) applies to any marketing activities
by Swedish crowdfunding platform companies. Swedish business
operators intending to procure financing via crowdfunding are also
covered by the Act. However, the Marketing Act applies to foreign
companies only to a limited extent.

Whether relevant consumer protection legislation applies to
procuring, providing or mediating financing via crowdfunding de-
pends on the constellation of parties in each contractual situation.
The review indicates that those providing financing to business
operators or private individuals have, in certain respects, limited or
no protection. Regarding equity- and lending-based crowdfunding,
which are the focus of the Inquiry’s remit, both the asymmetric
information risk and liquidity risk are, however, often higher than
in other regulated forms of saving or investment targeting con-
sumers and other non-professional investors. Moreover, the com-
pensation models found in both equity- and lending-based crowd-
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funding entail the risk of conflicts of interest. In many cases, the
investors are private individuals. This means that there is a need
and reason to strengthen investor protection by ensuring that the
companies mediating contacts and otherwise assisting in financial
mediation to private limited companies via crowdfunding are subject
to authorisation requirements and supervision, and requirements
tailored to this type of activity, such as the duty to provide infor-
mation. Stricter legislation may also be warranted for competition
reasons and to strengthen confidence in this alternative form of
corporate financing and investing. In the mediation of loans pro-
cured and provided by exclusively private individuals via lending-
based crowdfunding, neither borrowers nor lenders have any regula-
tory consumer protection rights or obligations towards each other.
Accordingly, this form of lending-based crowdfunding is also in need
of regulation that, above all, ensures that a proper credit assessment
is carried out.

A new act

The Inquiry proposes that provisions on crowdfunding be intro-
duced in a new commercial law act called the Act on certain financial
mediation activities. The act is to contain provisions on ) authori-
sation or registration requirements to conduct activities governed
by the act, b) how these activities are to be conducted, and ¢) super-
vision and sanctions. Finansinspektionen (the Swedish financial
supervisory authority) will assess matters concerning authorisation
or registration, exercise supervision and maintain a register of those
entitled to conduct activities under the act. Entities conducting
activities under the new act will be governed by the Act on Measures
against Money Laundering and Terrorist Financing (2017:630).

Scope of application

The proposed new act applies to any business activity that, in
return for compensation, seeks to bring together natural persons or
legal entities intending to procure financing from natural persons
or legal entities intending to provide financing, if the financing is:
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1. via such loans, in return for compensation, issued by entities other
than companies authorised by Finansinspektionen to grant or
mediate loans (lending-based crowdfunding);

2. in return for the transfer of shares of ownership or debt in the
legal entity procuring financing (equity-based crowdfunding);

3. in exchange for a product or service provided by the entity pro-
curing financing (rewards-based crowdfunding); or

4. without compensation or any other return provided by the entity
procuring financing (donations-based crowdfunding).

The Act does not apply, however, to financial mediation services
via lending- or equity-based crowdfunding solely between business
operators.

The act applies to rewards- and donations-based crowdfunding
to a limited extent, and instead of an authorisation requirement, it
is proposed that companies providing such intermediary services be
required to apply for registration with Finansinspektionen.

The act will also include definitions of some terms, including
shares of ownership or debt. This term refers to shares and sub-
scription rights issued by private limited companies, and to bonds,
warrants and other promissory notes issued by such companies
that are not intended or able to be traded on capital markets.

Entities authorised under the act to mediate equity- or lending-
based crowdfunding are designated as capital intermediaries.

Authorisation and registration requirements

The proposed act specifies the requirements for authorisation or
registration. Authorisation to act as a capital intermediary will only
be granted to Swedish limited companies or Swedish economic asso-
ciations, or to foreign companies with a branch in Sweden. This also
applies to entities applying for registration to conduct intermediary
services in respect of rewards- and donations-based crowdfunding.
Other conditions for authorisation correspond to what generally
applies to other equivalent financial activities, including the need
for grounds to assume that the planned activities will be conducted
in accordance with the new act and other regulations governing the
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operations. An appropriateness assessment of the company’s owner
and management is also required. A capital intermediary must have
at least one authorised public accountant. However, there is no
capital requirement for authorisation.

After notifying Finansinspektionen, any Swedish company con-
ducting activities as a capital intermediary is entitled to establish a
branch in another country.

Exemption from the authorisation requirement applies to certain
companies already authorised under other commercial law legislation
pertaining to financial markets. This includes companies engaged in
banking and financing, securities trading or consumer credit activi-
ties. Where relevant, exemption from the authorisation requirement
also applies to corresponding foreign companies. Such companies
may, after notifying Finansinspektionen, conduct activities as capital
intermediaries.

Regarding activities that must be registered, the requirements
correspond to those that apply to financial institutions under the
Act on currency exchange and other financial services (1996:1006).
Companies authorised to act as capital intermediaries and com-
panies exempt from the authorisation requirement under the new
act must, instead of applying for registration, notify Finansinspek-
tionen that the company intends to conduct activities that enable
rewards- or donations-based crowdfunding. Any company that has
been entered into the register is to be removed from the register if
the company has been ordered to cease activities and the order has
come into force. This also applies if the company provides notific-
ation that it no longer engages in activities governed by the act or if
it is clear, in any other manner, that compulsory registration no longer
applies.

Rules of procedure and conduct

The proposed act contains certain rules of procedure and conduct
that mainly apply only to capital intermediaries, i.e. companies that
conduct activities requiring authorisation under the act.

A capital intermediary’s activities must be organised and con-
ducted in such a way that the intermediary’s organisational structure,
relations with other companies and status are transparent.
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Activities must be conducted in a sound manner also in other
respects. The requirements relating to operational insight and sound-
ness will be tailored to the nature and scope of the capital inter-
mediary’s activities.

The act also contains provisions on managing conflicts of interest,
project agreements and complaints.

Moreover, there are certain additional consumer protection regu-
lations. Capital intermediaries must carry out appropriateness assess-
ments of clients that are consumers and that intend to provide
financing through equity- or lending-based crowdfunding. More-
over, before the provision of financing through such crowdfunding
services can commence, capital intermediaries must provide the in-
formation needed to enable each natural person or legal entity that
intends to provide financing to make informed decisions. Capital
intermediaries must also provide clear information that the financing
provided is not protected by the provisions of the Deposit Guarantee
Act (1995:1571) or the Investor Compensation Act (1999:158).
Capital intermediaries — and companies that, following registration,
provide services enabling rewards- or donations-based crowdfunding
— must also make available certain general information on the services
provided, and on prices and fees. If the obligation to provide the
prescribed information is not met, the Marketing Act is to be applied,
with the exception of the provisions on market disturbance fees.

Regarding capital intermediaries that assist stakeholders and
parties with lending-based crowdfunding, certain special provisions
also apply. The mediation of such financing between private indivi-
duals can only take place if the capital intermediary is a represen-
tative of the person providing financing (i.e. the lender).

In mediating financing between a business operator as lender and
a private person as borrower, or between a private person as lender
and a business operator as borrower, the capital intermediary must
assess, before the financing is provided, whether the party intending
to procure financing (i.e. the borrower) has the financial ability to
fulfil the commitments under the credit agreement. This credit
assessment is to be based on adequate information on the borrower’s
financial circumstances. Financing may only be provided if the
borrower has the financial ability to fulfil their commitments. The
obligation to carry out a credit assessment does not apply, how-
ever, if the entity providing financing is a company authorised by
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Finansinspektionen to issue or mediate loans. In such cases, the
company is to carry out the credit assessment. The obligation to
perform appropriateness assessments, provide the prescribed infor-
mation and act as a representative or perform a credit assessment
also applies to those companies conducting activities as a capital inter-
mediary but that are exempted from the authorisation requirement,
provided that the company is not already covered by a correspond-
ing obligation under another law.

The Inquiry has considered including provisions in the act that
limit the volume of financing or investment via equity- or lending-
based crowdfunding, but not found sufficient grounds to do so.

Supervision and sanctions

The proposed act contains provisions on Finansinspektionen’s super-
vision and sanctions powers. These provisions essentially correspond
to what applies to other equivalent financial activities, and their
formulation has been modelled after provisions in other com-
mercial law acts pertaining to financial markets.

Regarding companies covered by the registration requirement
under the new act, Finansinspektionen is to exercise supervision in
respect of the Act on Measures against Money Laundering and
Terrorist Financing.

The provisions on sanctions mean that the requirements under
the fourth money laundering directive' are implemented for both
capital intermediaries and companies that, following registration,
conduct activities in accordance with the new act.

Entry into force and transitional provisions

The Inquiry proposes that the new act come into force on May 1,
2019. Certain transitional provisions are proposed that will give the
companies concerned time to adapt to the new regulations and that

! Directive (EU) 2015/849 of the European Parliament and of the Council of 20 May 2015
on the prevention of the use of the financial system for the purposes of money laundering or
terrorist financing, amending Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament
and of the Council, and repealing Directive 2005/60/EC of the European Parliament and of
the Council and Commission Directive 2006/70/EC (Text with EEA relevance).
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will prescribe that pecuniary sanctions under the new act may only
be charged for infringements that occur after its entry into force.

Consequences of the proposals

The Inquiry considers that an authorisation requirement for crowd-
funding platforms will create fairer competition in the market seg-
ments where these platforms are active and promote greater long-
term confidence in the financial markets. Increased clarity concerning
protection for borrowers and investors should also make crowd-
funding a more attractive form of financing. While the authorisa-
tion requirement risks limiting the number of new crowdfunding
platforms entering the Swedish market, the requirement also enables
new Swedish and foreign actors to become established in Sweden
with a high level of legitimacy. At the same time, the authorisation
requirement may be viewed as a barrier to market entry. The Inquiry
considers that this is a minor problem relative to the distortion of
competition that would result from platforms being exempt from
seeking authorisation.

The Inquiry’s proposed authorisation requirements entail in-
creased costs for the platforms. The costs are onerous. Nonetheless,
the Inquiry considers that the legislative proposals are well justified
to create a clear regulatory framework for this form of financing
and strengthen protection for capital seekers and individual private
INvestors.

The Inquiry’s proposals entail increased supervisory activities and
thus also increased costs for Finansinspektionen and the Swedish
Consumer Agency. More actors will apply for new authorisation.
The number of actors is limited at present, but it is hoped that
greater regulatory clarity may result in an increase in the number of
actors.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag om viss verksamhet
med férmedling av finansiering

Hirigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Tillampningsomrade, definitioner och allmidnna
bestammelser

1§ Denna lag giller niringsverksamhet som har till indamal att
mot ersittning sammanfora fysiska eller juridiska personer som av-
ser att anskaffa finansiering med fysiska eller juridiska personer som
avser att tillhandahilla finansiering, om finansieringen sker

1. genom sidana krediter mot vederlag som limnas av andra in
foretag som har tillstdnd av Finansinspektionen att limna eller for-
medla krediter,

2. mot 6verldtelse av dgar- eller skuldandelar i den juridiska per-
son som anskaffar finansiering,

3.1 utbyte mot en vara eller tjinst, som limnas av den som
anskaffar finansiering, eller

4. utan att vederlag eller ndgon annan motprestation limnas av
den som anskaffar finansieringen.

Lagen ir dock inte tillimplig om finansiering enligt f6rsta stycket
1 eller 2 f6rmedlas mellan enbart niringsidkare.

For niringsverksamhet som anges 1 forsta stycket 3 och 4 giller
endast 3-7 §§, 2 kap. 2 och 9 §§, 4 kap. 2 § andra och tredje styckena
samt 5 §, 5 kap. 2-5, 7, 10, 13-16 och 18-21 §§ samt 6 kap. 1 och 3 §8§.

For niringsverksamhet som anges i forsta stycket 1 eller 2 och
som drivs av foretag som anges i 2 kap. 3 § giller endast 3 kap samt
5 kap. 8 och 10 §§. Bestimmelserna i 3 kap. ir dock tillimpliga bara
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om den niringsrittsliga lagstiftning som giller for ett sidant f6retag
inte innehéller motsvarande krav.

Bestimmelser som giller for filialer till utlindska féretag finns
ocksd i lagen (1992:160) om utlindska filialer m.m.

2§ Ilagen avses med

1. filial: ett avdelningskontor med sjilvstindig férvaltning, varvid
dven en etablering av flera driftstillen av ett utlindskt foretag som
driver verksamhet som avses i denna lag ska anses som en enda filial,

2. kapitalformedlare: féretag som har tillstind enligt 2 kap. 1§
eller 2 kap. 6 §,

3. konsument: en fysisk person som handlar huvudsakligen for
indamal som faller utanfér niringsverksamhet,

4. kvalificerat innebav: detsamma som 1 1 kap. 5§ 15 lagen om
bank- och finansieringsrorelse (2004:297),

5. ndringsidkare: en fysisk eller juridisk person som handlar fér
indamal som har samband med den egna niringsverksamheten, och

6. dgar- eller skuldandel: till exempel aktier och teckningsritter
som ges ut av privata aktiebolag, och av sddana bolag utfirdade obli-
gationer, teckningsoptioner och andra skuldférbindelser som inte
kan bli féremal for handel pa kapitalmarknaden.

3§ For kapitalformedlare och foretag som driver verksamhet enligt
denna lag efter registrering enligt 2 kap. 2 § finns bestimmelser om
skyldighet att medverka till att forhindra penningtvitt och finan-
siering av terrorism 1 lagen (2017:630) om 4tgirder mot penning-
tvitt och finansiering av terrorism.

4§ Enskildas forhdllanden till kapitalférmedlare och féretag som
driver verksamhet enligt denna lag efter registrering enligt 2 kap.
2 § fir inte obehorigen rojas.

I det allminnas verksamhet tillimpas 1 stillet bestimmelserna
i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Ansvar enligt 20 kap. 3 § brottsbalken ska inte folja f6r den som
bryter mot férbudet i férsta stycket.

I 5a§ kreditupplysningslagen (1973:1173) finns bestimmelser om
att det som giller om tystnadsplikt enligt forsta stycket inte hindrar
att uppgifter i vissa fall utvixlas for kreditupplysningsindamal.
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5§ Kapitalférmedlare och féretag som driver verksamhet enligt
denna lag efter registrering enligt 2 kap. 2 § ir skyldiga att limna ut
uppgifter om enskildas forhillande till férmedlaren eller foretaget,
om det under en utredning enligt bestimmelserna om férundersok-
ning 1 brottmal begirs av undersékningsledare eller om det i ett dren-
de om rittslig hjilp 1 brottmal pd framstillning av en annan stat eller
en mellanfolklig domstol begirs av 3klagare.

6§ Den undersokningsledare eller 3klagare som begir uppgifter
enligt 5§ fir forordna att en kapitalférmedlare samt dess styrelse-
ledaméter och anstillda inte fir réja for kunden eller f6r ndgon utom-
stdende att uppgifter har limnats enligt 5 § eller att det pdgir en for-
undersokning eller ett drende om rittslig hjilp i brottml. Detsamma
giller f6r féretag som driver verksamhet enligt denna lag efter regi-
strering enligt 2 kap. 2 §.

Ett sidant férbud fir meddelas om det krivs f6r att en utredning
om brott inte ska dventyras eller en internationell éverenskom-
melse som ir bindande for Sverige ska kunna héllas.

Foérbudet ska vara tidsbegrinsat, med mojlighet till forlingning,
och fir inte avse lingre tid in vad som ir motiverat med hinsyn till
syftet med forbudet. I ett drende om rittslig hjilp i brottmal far
dock forbudet tidsbegrinsas endast om den stat eller mellanfolkliga
domstol som ansdkt om rittslig hjilp samtycker till detta.

Om ett forbud inte lingre ir motiverat med hinsyn tll syftet
med férbudet, ska undersokningsledaren eller 3klagaren besluta att
férordnandet ska upphéra.

7§ Till béter doms den som uppsdtligen eller av grov oaktsamhet
bryter mot ett meddelandeférbud enligt 6 §.

2 kap. Tillstand och registrering

1§ Verksamhet som avses i 1 kap. 1 § forsta stycket 1 eller 2 far
drivas bara efter tillstdnd av Finansinspektionen.

2§ Den som vill igna sig 3t niringsverksamhet som avses 1 1 kap.

1 § forsta stycket 3 eller 4 ska ansoka om registrering hos Finans-
inspektionen.
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Finansinspektionen ska registrera sokanden, om

1. sdkanden ir ett svenskt aktiebolag, en svensk ekonomisk fér-
ening eller ett utlindskt féretag med filial 1 Sverige,

2. det finns skil att anta att verksamheten kommer att drivas pd
ett sitt som ir foérenligt med lagen (2017:630) om &tgirder mot pen-
ningtvitt och finansiering av terrorism och féreskrifter som med-
delats med stod av den lagen, och

3. dgare med kvalificerat innehav i skanden samt personer som
ingdr i dess ledning inte i visentlig utstrickning har &sidosatt skyl-
digheter 1 niringsverksamhet eller gjort sig skyldiga till allvarlig brotts-
lighet.

Foretag som har tillstdnd enligt 1 eller 6 § och foretag som avses
13 § ska, 1 stillet f6r att ansoka om registrering enligt forsta stycket,
anmila till Finansinspektionen att de avser att driva verksamhet
enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 3 eller 4.

Ett foretag som har blivit infort i registret ska tas bort ur registret
nir ett beslut om foreliggande enligt 5 kap. 2 eller 7 § att upphora
med verksamheten har fitt laga kraft. Detsamma giller om féretaget
anmiler att det inte lingre dgnar sig 3t verksamhet som omfattas av
lagen eller om det pd ndgot annat sitt framgdr att registreringsplikt
inte lingre giller.

3§ Tillstdnd enligt 1 § behdvs inte f6r féretag som har tillstdnd
enligt

1) lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,

2) lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden, 1 den utstrick-
ning det dr tilldtet enligt den lagen,

3) lagen (2010:751) om betaltjinster,

4) lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

5) lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investerings-
fonder, 1 den utstrickning det ir tillitet enligt den lagen,

6) lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter,
eller

7) lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter.

Undantagen enligt forsta stycket 1-5 och 7 giller dven fér mot-
svarande utlindska foretag.

Ett foretag som avses 1 forsta stycket 1 och 3-7 eller andra
stycket ska anmila till Finansinspektionen att det avser att driva
verksamhet enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 1 eller 2.
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4§ Tillstdnd till verksamhet enligt denna lag ska ges ett svenskt
aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening, om

1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller
ndgon annan forfattning av betydelse for den planerade verksam-
heten,

2. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kom-
mer att drivas 1 enlighet med denna lag och andra foérfattningar som
reglerar foretagets verksambhet,

3. den som har eller kan forvintas komma att {3 ett kvalificerat
innehav i foretaget bedoms som limplig att utdva ett visentligt in-
flytande 6ver ledningen av féretaget, och

4. den som ska ingd i foretagets styrelse eller vara verkstillande
direktor, eller vara ersittare f6r ndgon av dem, har tillricklig insikt
och erfarenhet for att delta i ledningen och dven 1 6vrigt ir limplig
for en sidan uppgift.

5§ Vid bedémningen enligt 4 § 3 av om en innehavare ir limplig
ska innehavarens anseende beaktas. Det ska ocksd beaktas om det
finns skl att anta att

1. innehavaren kommer att motverka att foretagets verksamhet
drivs pd ett sitt som idr férenligt med kraven i denna lag och andra
forfattningar som reglerar foretagets verksambhet, eller

2. innehavet har samband med eller kan 6ka risken for

a) penningtvitt som avses i 1 kap. 6 § lagen (2017:630) om 3t-
girder mot penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff for
finansiering av sirskilt allvarlig brottslighet 1 vissa fall, sdvitt avser
brott enligt 2 § lagen (2003:148) om straff {6r terroristbrott.

Om foretaget har eller kan férvintas komma att {4 en nira for-
bindelse med ndgon annan, fir tillstdnd ges bara om férbindelsen
inte hindrar en effektiv tillsyn av féretaget.

6§ Verksamhet som avses 1 1 kap. 1§ forsta stycket 1 eller 2 far
drivas av ett utlindskt féretag med filial 1 Sverige endast efter till-
stind av Finansinspektionen. Tillstdnd ska ges, om

1. foretaget driver motsvarande verksamhet i det land dir det har
sitt site,
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2. foretaget stdr under betryggande tillsyn av en behérig myndig-
het 1 det land dir det har sitt site och har tilldtelse att etablera sig
1 Sverige,

3. det land dir foretaget har sitt site har vidtagit nodvindiga 4t-
girder for att motverka penningtvitt och finansiering av terrorism,
och

4. det finns skil att anta att verksamheten hir i landet kommer
att drivas 1 enlighet med denna lag och andra férfattningar som
reglerar foretagets verksamhet.

7§ Ett svenskt foretag som avser att driva verksamhet som avses
11 kap. 1§ forsta stycket 1 eller 2 genom en filial 1 ett annat land
ska underritta Finansinspektionen innan verksamheten pabérjas.

8§ Bestimmelserna om dgarprévning i kreditinstitut i 14 kap. lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse ska tillimpas dven be-
triffande kapitalférmedlare. Bestimmelsen 1 14 kap. 2 a § ska dock
inte tillimpas.

Forsta stycket giller inte foretag som omfattas av motsvarande
bestimmelser om dgarprévning enligt annan lag.

9§ Nir ett féretag som driver verksamhet enligt denna lag efter
registrering enligt 2 kap. 2 § f&r kinnedom om att en indring har
skett 1 den krets som anges 2 § andra stycket 3, ska foéretaget snarast
anmila indringen till Finansinspektionen. En juridisk person som
har ett kvalificerat innehav 1 féretaget ska snarast till inspektionen
anmila en dndring av vilka som ingdr 1 dess ledning.

10§ En kapitalférmedlare ska ha minst en auktoriserad revisor,
som utses av bolagsstimman eller féreningsstimman.

11§ Finansinspektionen ska fora ett register dver féretag som har

tillstdnd att driva verksamhet enligt denna lag och 6ver foretag som
har registrerats enligt 2 § eller anmilts enligt 3 §.
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3 kap. Uppforande- och rérelseregler

1§ En kapitalférmedlares verksamhet ska organiseras och drivas s&
att dess organisation, férbindelser med andra féretag och stillning
kan 6verblickas.

En kapitalférmedlares verksamhet ska dven 1 andra avseenden in
som anges 1 forsta stycket drivas sunt.

Bestimmelserna 1 forsta och andra styckena ska tillimpas med
beaktande av arten och omfattningen av kapitalférmedlarens verk-
samhet.

2§ Kapitalférmedlare fir férmedla finansiering mellan privatper-
soner enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 1, endast om kapitalférmedlaren
ir ombud f6r den som tillhandahéller finansieringen.

Vid férmedling av finansiering mellan en niringsidkare som kredit-
givare och en privatperson som kredittagare eller mellan en privat-
person som kreditgivare och en niringsidkare som kredittagare ska
kapitalférmedlaren, innan finansieringen tillhandahills, préva om
kredittagaren har ekonomiska férutsittningar att fullgora sina dtagan-
den enligt kreditavtalet. Kreditprovningen ska grundas pa tillrickliga
uppgifter om kredittagarens ekonomiska férhillanden. Finansiering-
en fir férmedlas endast om kredittagaren har ekonomiska forut-
sittningar att fullgora sitt dtagande.

Andra stycket giller inte, om den som tillhandahiller finansier-
ingen ir ett féretag med tillstdnd av Finansinspektionen att limna
eller férmedla krediter.

3§ Innan anskaffning och tillhandahillande av finansiering enligt
1 kap. 1 § forsta stycket 1 eller 2 fir inledas ska kapitalférmedlaren
limna den information som krivs foér att den som avser att till-
handahilla finansiering ska kunna fatta vilgrundade beslut.

Om information enligt forsta stycket dr felaktig eller bristfillig
ska kapitalférmedlaren omedelbart ritta eller komplettera informa-
tionen.

Kapitalférmedlaren ska limna tydlig information om att lagen
(1995:1571) om insittningsgaranti eller lagen (1999:158) om in-
vesterarskydd inte giller vid tillhandah&llande av finansiering enligt
denna lag, och vad det innebir.
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Kapitalférmedlaren ska ocks? tillgingliggéra klar och begriplig
information om de tjinster som tillhandahills samt om priser och
avgifter.

Informationen ska pd begiran limnas i lisbar och varaktig form.

Om information inte limnas 1 enlighet med denna paragraf ska
marknadsforingslagen (2008:486) tillimpas, med undantag av bestim-
melserna 1 29-36 §§ om marknadsstérningsavgift. Information enligt
denna paragraf ska anses vara visentlig enligt 10 § tredje stycket den
lagen.

4§ Innan finansiering enligt 1 kap. 1§ forsta stycket 1 eller 2 fir
tillhandahillas, ska kapitalférmedlaren begira att en kund som inte idr
niringsidkare limnar uppgifter om sina kunskaper om och erfaren-
heter av den avsedda investeringen si att kapitalférmedlaren kan
bedéma om den passar kunden och férvissa sig om att kunden har
forstdte de risker som ir forenade med investeringen.

Kapitalformedlaren ska underritta kunden om resultatet av
bedémningen enligt f6rsta stycket.

Information enligt férsta och andra styckena fir limnas 1 stan-
dardiserad form.

Kapitalférmedlaren ska, om kapitalférmedlaren eller foretaget
mot bakgrund av de uppgifter som erhillits enligt férsta stycket
anser att tjinsten eller produkten inte passar kunden, informera
kunden om detta. Kapitalférmedlaren ska, om en kund inte limnar
uppgifter enligt forsta stycket eller limnar ofullstindiga uppgifter,
informera kunden om att férmedlaren eller foretaget inte kan av-
gora om tjinsten eller produkten passar kunden.

5§ Kapitalformedlare ska faststilla och tillimpa effektiva organisa-
toriska och administrativa férfaranden sd att alla rimliga dtgirder
vidtas for att identifiera, hantera och redovisa konflikter som trots
detta uppkommer samt férhindra att kundernas intressen paverkas
negativt av intressekonflikter.

6§ Kapitalformedlare ska se till att de som anskaffat eller tillhanda-
hallit finansiering enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 1 eller 2 har méjlig-
het att anmila klagom3l mot férmedlaren eller foretaget. Forfarandet
for hantering av anmilda klagomal ska vara effektivt. Férmedlaren
eller foretaget ska besvara klagomélen skyndsamt.
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7§ Kapitalformedlare fir uppdra it nigon annan att utfora visst
arbete eller viss operativ funktion som ingdr i verksamheten. Kapital-
formedlaren eller foretaget ska anmila sidana uppdragsavtal till
Finansinspektionen.

Uppdrag it ndgon annan att utféra sddana funktioner som ir av
visentlig betydelse for verksamheten fir ges bara om kapitalférmed-
laren eller foretaget ansvarar for att

1. verksamheten drivs av uppdragstagaren under kontrollerade
och sikerhetsmissigt betryggande former, och

2. uppdraget inte visentligt forsimrar kvaliteten pd verksamhetens
internkontroll och Finansinspektionens méjligheter att dvervaka att
foretaget foljer de regler som giller f6r den.

4 kap. Tillsyn

1§ Finansinspektionen har tillsyn éver kapitalférmedlare med till-
stdnd enligt denna lag. Tillsynen omfattar att féretagets verksamhet
drivs enligt

1. denna lag,

2. andra forfattningar som reglerar verksamheten,

3. foretagets bolagsordning eller stadgar, och

4. foretagets interna instruktioner som har sin grund i1 forfact-
ningar som reglerar verksamheten.

I friga om foretag som avses 1 2 kap. 3 § giller bestimmelser om
tillsyn 1 de forfattningar som reglerar deras verksamhet.

Finansinspektionens tillsyn omfattar inte konsumentkredit-
lagen (2010:1846).

2§ Kapitalférmedlare ska limna Finansinspektionen de upplysning-
ar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter
som inspektionen begir.

Foretag som driver verksamhet enligt denna lag efter registrering
enligt 2 kap. 2 § ska limna Finansinspektionen de upplysningar om
verksamheten som inspektionen begir f6r att kunna kontrollera att
foretagen foljer lagen (2017:630) om dtgirder mot penningtvitt och
finansiering av terrorism.
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Finansinspektionen fir, nir inspektionen anser att det ir nédvin-
digt, genomfora en undersdokning hos en kapitalférmedlare och ett
foretag som driver verksamhet efter registrering enligt 2 kap. 2 §.

3§ Om en kapitalférmedlare ingdr i en koncern, ska de 6vriga fore-
tagen i1 koncernen limna Finansinspektionen de upplysningar om sin
verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter som in-
spektionen begir for sin tillsyn éver foretaget.

4§ Om en kapitalférmedlare eller ett foretag som ir registrerat
enligt 2 kap. 2 § har limnat 1 uppdrag till ett annat féretag att utfora
ett visst arbete eller utféra en viss funktion, ska uppdragstagaren
limna Finansinspektionen de upplysningar om sin verksamhet och
dirmed sammanhingande omstindigheter som inspektionen begir.

Finansinspektionen fir genomfora undersokningar hos ett sidant
foretag, om inspektionen anser att det behdvs for tillsynen 6ver
kapitalférmedlaren.

5§ Finansinspektionen ska, nir ett féretag som ir registrerat en-
ligt 2 kap. 2 § eller en juridisk person som har ett kvalificerat inne-
hav i ett sddant féretag har gjort en anmilan enligt 2 kap. 9 §, och
dirutéver minst en ging per dr, kontrollera att kravet 1 2 kap. 2 §
andra stycket 3 ir uppfyllt.

5 kap. Ingripanden

1§ Om en kapitalférmedlare dsidositter sina skyldigheter enligt
denna lag, andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet,
bolagsordning, stadgar eller interna instruktioner som har sin grund
1 en forfattning som reglerar verksamheten, ska Finansinspektionen
ingripa.

Finansinspektionen ska d& utfirda

1. ett foreliggande att inom viss tid begrinsa verksamheten, minska
riskerna 1 den eller vidta ndgon annan 3tgird f6r att komma till
ritta med situationen,

2. ett forbud att verkstilla beslut, eller

3. en anmirkning.
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Om §vertridelsen ir allvarlig ska kapitalférmedlarens tillstind
dterkallas eller, om det ir tillrickligt, varning meddelas.

2§ Onm ett féretag som ir registrerat enligt 2 kap. 2 § inte foljer
Finansinspektionens begiran enligt 4 kap. 2 § andra stycket, fir in-
spektionen foreligga foretaget att limna de begirda upplysningarna.
Om féreliggandet inte {6ljs, fir inspektionen foreligga foretaget att
upphéra med verksamheten.

Om féretaget har dvertritt en bestimmelse 1 lagen (2017:630)
om &tgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism eller
foreskrifter som har meddelats med stéd av den lagen ska Finans-
inspektionen ingripa. Inspektionen fir d& foreligga foretaget att gora
rittelse eller, vid 6vertridelser som inte ir ringa, besluta om sank-
tionsavgift.

Vid allvarliga, upprepade eller systematiska 6vertridelser enligt
andra stycket f&r Finansinspektionen féreligga foretaget att upp-
héra med verksamheten.

3§ Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingir i en
kapitalférmedlares styrelse eller dr dess verkstillande direktér, eller
ersittare for ndgon av dem, om férmedlaren har befunnits ansvarig
for overtridelse av lagen (2017:630) om 4tgirder mot penningtvitt
och finansiering av terrorism eller féreskrifter som meddelats med
stdd av den lagen.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om &vertri-
delsen ir allvarlig, upprepad eller systematisk och personen i friga
uppsétligen eller av grov oaktsamhet orsakat évertridelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen 1 friga under en viss tid, ligst tre och hogst
tio dr, inte fir uppritthdlla en funktion som avses i forsta stycket
hos en kapitalférmedlare, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

Det som foreskrivs i forsta—tredje styckena giller dven den som
ingdr 1 styrelsen for ett féretag som ir registrerat enligt 2 kap. 2 §
eller ir dess verkstillande direktor eller ersittare for ndgon av dem.

4§ Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen ta hinsyn till

hur allvarlig 6vertridelsen dr och hur linge den har pagétt. Sirskild
hinsyn ska tas till skador som har uppstitt och graden av ansvar.
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Finansinspektionen fir avstd frdn ingripande om

1. en 6vertridelse ir ringa eller ursiktlig,

2. kapitalformedlaren gor rittelse eller om den fysiska personen
verkat for att kapitalférmedlaren gor rittelse, eller

3. ndgon annan myndighet har vidtagit tgirder mot kapitalfor-
medlaren eller den fysiska personen och dessa &tgirder bedéms till-
rickliga.

Det som anges i forsta—tredje styckena giller dven féretag som
ir registrerade enligt 2 kap. 2 § och den som ingdr i styrelsen f6r fore-
taget eller dr dess verkstillande direktor eller ersittare fér ndgon av
dem.

5§ I forsvirande riktning ska det beaktas om kapitalférmedlaren
tidigare har begdtt en overtridelse eller om den fysiska personen
tidigare orsakat en sidan overtridelse.

I férmildrande riktning ska det beaktas om

1. kapitalformedlaren eller den fysiska personen i visentlig ut-
strickning genom ett aktivt samarbete har underlittat Finans-
inspektionens utredning, och

2. kapitalférmedlaren snabbt har upphort med overtridelsen, eller
den fysiska personen snabbt verkat for att dvertridelsen ska upp-
héra, sedan den anmalts till eller patalats av Finansinspektionen.

Det som anges i forsta och andra styckena giller dven foretag
som ir registrerade enligt 2 kap. 2 § och den som ingir i styrelsen
for foretaget eller dr dess verkstillande direktor eller ersittare for
ngon av dem.

6§ Om nigon som ingdr i styrelsen 1 en kapitalférmedlare, eller ir
dess verkstillande direktor, inte uppfyller de krav som anges i 2 kap.
4 § 4, ska Finansinspektionen dterkalla férmedlarens tillstdnd. Det
far dock ske bara om inspektionen forst har pitalat f6r kapitalfor-
medlaren att personen inte uppfyller kraven och han eller hon, sedan
en av inspektionen bestimd tid om hogst tre manader har gitt, fort-
farande ingdr 1 styrelsen eller ir verkstillande direktor.

I stillet for att dterkalla tillstindet, fir Finansinspektionen be-
sluta att en styrelseledamot eller verkstillande direktér inte lingre
fir vara det. Inspektionen fir di férordna en ersittare. Ersittarens
uppdrag giller till dess foretaget har utsett en ny styrelseledamot
eller verkstillande direktér.
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Det som anges om verkstillande direktor i férsta och andra stycke-
na giller ocksd en stillforetridare eller ersittare for verkstillande
direktor.

7§ Finansinspektionen fir foreligga ett féretag som ir registrerat
enligt 2 kap. 2 § att gora rittelse, om det efter en kontroll enligt
4 kap. 5 § visar sig att kravet 1 2 kap. 2 § andra stycket 3 inte dr upp-
fyllt.

Om det ir en innehavare som avses i 2 kap. 2 § andra stycket 3
som inte uppfyller kravet, f&r inspektionen foreligga innehavaren att
avyttra s stor del av aktierna eller andelarna att innehavet direfter
inte dr kvalificerat eller, om innehavaren ir en juridisk person, att
byta ut den person i dess ledning som ir diskvalificerad.

Om ett foreliggande enligt forsta stycket inte £6ljs, fir Finans-
inspektionen foreligga foretaget att upphéra med verksamheten.

8 § Finansinspektionen ska 4terkalla tillstindet f6r en kapitalfor-
medlare, om férmedlaren

1. har fact tillstindet genom att limna oriktiga uppgifter eller pd
ndgot annat otillborligt sitt,

2.inte inom ett & frin det att tillstdnd beviljades har bérjat
driva siddan verksamhet som tillstdndet avser,

3. under en sammanhingande tid av sex minader inte har drivit
sidan verksamhet som tillstindet avser,

4. har forklarat sig avstd frin tillstindet,

5. har 6verlitit hela sin verksamhet, eller

6. har forsatts 1 konkurs eller om beslut har fattats om att fore-
taget ska gd 1 likvidation.

I fall som avses i forsta stycket 1-3 fir i stillet varning meddelas,
om det ir tillrickligt.

Om Konsumentverket enligt 57§ konsumentkreditlagen
(2010:1846) har foérbjudit kapitalférmedlaren att medverka vid for-
medling av krediter till konsumenter och beslutet har fatt laga kraft,
far Finansinspektionen 4terkalla tillstindet f6r foretaget.

9§ Om tillstdndet terkallas, fir Finansinspektionen besluta om
hur avvecklingen av verksamheten enligt denna lag ska ske.

Ett beslut om 3terkallelse fir férenas med férbud att fortsitta
verksamheten.
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10§ Om nigon driver verksamhet enligt denna lag utan att vara
berittigad till det, ska Finansinspektionen utfirda ett foreliggande
om att verksamheten ska upphéra. I frdga om verksamhet som kriver
registrering enligt 2 kap. 2 §, ska inspektionen i stillet utfirda ett
foreliggande om att anséka om registrering, och om det féreliggan-
det inte f6ljs eller om registrering vigras, ett foreliggande om att
verksamheten ska upphéra. Inspektionen fir besluta hur avveck-
lingen av verksamheten ska ske.

Finansinspektionen fir féreligga den som driver verksamheten
att limna de upplysningar om verksamheten som inspektionen be-
héver f6r att beddma om lagen ir tillimplig p4 en viss verksamhet.

11§ Om en kapitalférmedlare har fitt anmirkning eller varning
enligt 1 §, fir Finansinspektionen besluta att férmedlaren ska betala
en sanktionsavgift.

Avgiften tillfaller staten.

12§ Sanktionsavgift enligt 11 § ska uppga till ligst 5 000 kronor och
hégst 50 miljoner kronor. Avgiften fir dock inte éverstiga tio pro-
cent av kapitalférmedlarens omsittning det nirmast féregdende riken-
skapséret.

Om overtridelsen har skett under kapitalférmedlarens forsta verk-
samhetsdr eller om uppgifter om omsittningen annars saknas eller
ir bristfilliga, fir omsittningen uppskattas.

For en kapitalformedlare som dven driver annan verksamhet ska
omsittningen enligt forsta stycket avse endast den tillstdndspliktiga
verksamheten enligt denna lag.

13§ Nir det ir friga om en 6vertridelse av lagen (2017:630) om
dtgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism eller fére-
skrifter som har meddelats med stéd av den lagen giller i stillet for
12 § att sanktionsavgiften ska uppg3 till ligst 5 000 kronor och som
hogst faststillas till det hogsta av

1. tio procent av kapitalférmedlarens omsittning nirmast fore-
gdende rikenskapsér eller, 1 forekommande fall, motsvarande om-
sittning pd koncernnivi,

2. tva ginger den vinst som kapitalférmedlaren gjort till foljd av
regelovertridelsen, om beloppet gir att faststilla, eller

3. ett belopp 1 kronor motsvarande fem miljoner euro.
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Om overtridelsen har skett under kapitalférmedlarens f6rsta verk-
samhetsdr eller om uppgifter om omsittningen annars saknas eller ir
bristfilliga, f&r omsittningen uppskattas.

Avgiften tillfaller staten.

Det som anges i denna paragraf giller dven foretag som ir regi-
strerade enligt 2 kap. 2 §.

14§ En sanktionsavgift f6r en fysisk person ska som hogst fast-
stillas till det hogsta av

1. tvd gdnger den vinst som den fysiska personen gjort till foljd
av regeldvertridelsen, om beloppet gér att faststilla, eller

2. ett belopp som per den 25 juni 2015 1 kronor motsvarade fem
miljoner euro.

Avgiften tillfaller staten.

15§ Nir sanktionsavgiftens storlek bestims, ska hinsyn tas till
sddana omstindigheter som anges 1 4 § forsta stycket och 5§, ll
kapitalférmedlarens eller den fysiska personens finansiella stillning
samt, om det gdr att faststilla, till den vinst som gjorts till f6ljd av
regelovertridelsen.

Det som anges 1 forsta stycket giller dven foretag som ir registre-
rade enligt 2 kap. 2 § och den som ingr i styrelsen for féretaget eller
ir dess verkstillande direktor eller ersittare f6r ndgon av dem.

16 § Frigor om ingripanden mot fysiska personer for évertridelser
enligt 3 § tas upp av Finansinspektionen genom sanktionsforelig-
gande.

Finansinspektionen ska da tillimpa bestimmelserna om sanktions-
foreliggande 1 15 kap. 9 a-9 d §§ lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse.

Vid beslut om sanktionsavgift ska 15 kap. 11-14 §§ lagen om bank-
och finansieringsrorelse tillimpas i friga om verkstillighet av beslut
om sanktionsavgift.

17§ Om en kapitalférmedlare inte i tid limnar de upplysningar
som den ir skyldig att limna enligt féreskrifter som meddelats med
stdd av 6 kap. 2 § 8, f&r Finansinspektionen besluta att foretaget
ska betala en forseningsavgift pd hogst 100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.
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18 § Sanktionsavgiften eller forseningsavgiften ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att beslutet om att
ta ut avgiften har vunnit laga kraft eller den lingre tid som anges i
beslutet.

19§ Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift eller férsenings-
avgift far verkstillas enligt utsokningsbalkens bestimmelser, om
avgiften inte har betalats inom den tid som anges i 18 §.

Om sanktionsavgiften eller forseningsavgiften inte betalas i tid,
ska Finansinspektionen limna den obetalda avgiften f6r indrivning.
Bestimmelser om indrivning av statliga fordringar finns i1 lagen
(1993:891) om indrivning av statliga fordringar m.m.

20§ En sanktionsavgift eller forseningsavgift faller bort i den ut-
strickning verkstillighet inte har skett inom fem ar frén det att be-
slutet att ta ut avgiften vann laga kraft.

21§ Finansinspektionens foreliggande eller forbud enligt denna
lag fir f6renas med vite.

6 kap. Avgifter, bemyndiganden och dverklagande

1§ Kapitalfsrmedlare och foretag som driver verksamhet enligt
denna lag efter registrering enligt 2 kap. 2 § ska bekosta Finans-
inspektionens verksamhet enligt denna lag med &rliga avgifter.

Finansinspektionen fir ta ut avgifter f6r prévning av ansékningar
och anmilningar enligt denna lag.

2§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela féreskrifter om

1. vilket innehdll en ansokan eller en anmilan om att {3 driva
verksamhet enligt denna lag ska ha,

2. vilka uppgifter som ska ingd 1 en underrittelse enligt 2 kap. 7 §,

3. vilka dtgirder som en kapitalférmedlare ska vidta for att upp-
fylla de krav p& genomlysning och sundhet som avses 1 3 kap. 1§,

4. vilken information som ska limnas enligt 3 kap. 3 §, och pd
vilket sitt informationen ska tillhandah3llas,

5. vad som ska iakttas vid inhimtande av uppgifter 3 kap. 4 §,
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6. vad som ska iakttas vid en prévning enligt 3 kap. 4 §,

7.vad som ska iakttas vid hantering av klagomal enligt 3 kap. 6 §,

8. vilka upplysningar en kapitalférmedlare ska limna till Finans-
inspektionen for dess tillsynsverksamhet enligt 4 kap. 2 § forsta
stycket, och

9. sidana avgifter som avses i1 §.

3§ Finansinspektionens beslut enligt 5 kap. 10§ andra stycket
samt beslut om sanktionsféreliggande fir inte dverklagas.
Finansinspektionens beslut i vrigt enligt denna lag fir dverklagas
till allmin férvaltningsdomstol. Detta giller dock inte beslut i dren-
den som avses 120 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).
Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.
Finansinspektionen fir bestimma att ett beslut om férbud, fore-
liggande eller dterkallelse ska gilla omedelbart.

1. Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.

2. Ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening
som vid ikrafttridandet driver verksamhet som ir tillstdndspliktig
enligt denna lag, och som inte omfattas av undantag frin tillstdnds-
plikt, ska senast den 1 november 2019 anstka om tillstdnd hos Finans-
inspektionen. Bolaget eller féreningen fir, om en ansékan om tillstdnd
har getts in ull inspektionen senast nimnda dag, fortsitta att driva
verksamheten till dess att ansékan har prévats slutligt. Om tillstdnd
vigras, ska bolaget eller féreningen upphora med verksamheten.

3. Det som sigs 1 punkten 2 giller ocksd for utlindska foretag
som driver tillstindspliktig verksamhet enligt denna lag i Sverige
fran filial.

4. Ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som
vid ikrafttridandet driver verksamhet enligt denna lag fér vilken
giller skyldighet att ansoka om registrering, och som inte omfattas
av undantag frén denna skyldighet, ska senast den 1 november 2019
ansoka om registrering hos Finansinspektionen. Bolaget eller for-
eningen fir, om en ansdkan om registrering har getts in till inspek-
tionen senast nimnda dag, fortsitta att driva verksamheten till dess
att anmilan eller ansokan har provats slutligt. Om registrering vigras,
ska bolaget eller féreningen upphéra med verksamheten.

5. Det som sigs 1 punkten 4 giller ocksd f6r utlindska foretag
som driver registreringspliktig verksamhet 1 Sverige fran filial.
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6. Om en bedémning som motsvarar den som anges i 3 kap. 4 §
har gjorts fore ikrafttridandet av denna lag ska den gilla dven efter
ikrafttridandet.

7. Sanktionsavgift enligt 5 kap. 11-14 §§ fir tas ut endast for
overtridelser som har skett efter ikrafttridandet.
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1.2

Forfattningsforslag

Forslag till lag om d@ndring

i kreditupplysningslagen (1973:1173)

Hirigenom foreskrivs i friga om kreditupplysningslagen (1973:1173)

att 5 a § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5a§

Vad som giller om tystnads-
plikt 1 verksamheten hos svenska
kreditinstitut, betalningsinstitut,
institut for elektroniska pengar,
virdepappersbolag och foretag
som med tillstdnd driver verk-
samhet enligt lagen (2014:275)
om viss verksamhet med kon-
sumentkrediter  eller  lagen
(2016:1024) om verksamhet med
bostadskrediter hindrar inte att
uppgifter om limnade krediter,
betalningsférsummelser och kre-
ditmissbruk utvixlas for kredit-
upplysningsindamdl inom en
krets som utgors av dessa fore-
tag samt sidana foretag som har
tillstdnd av Datainspektionen en-
ligt 3 § forsta stycket.

I den krets som anges 1 forsta
stycket ingdr dven utlindska kre-
ditinstitut som avses 1 4 kap. 1,
2, 4 och 68§ lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorel-
se, utlindska féretag som avses 1
3kap. 26 och 278§ lagen

Vad som giller om tystnads-
plikt 1 verksamheten hos svenska
kreditinstitut, betalningsinstitut,
institut for elektroniska pengar,
virdepappersbolag och foretag
som med tillstdnd driver verk-
samhet enligt lagen (2014:275)
om viss verksamhet med konsu-
mentkrediter, lagen (2016:1024)
om verksamhet med bostads-
krediter eller lagen om wviss verk-
sambet med formedling av finan-
stering hindrar inte att uppgifter
om limnade krediter, betalnings-
férsummelser och kreditmissbruk
utvixlas foér kreditupplysnings-
indamdl inom en krets som ut-
gors av dessa foretag samt sidana
foretag som har tillstdnd av Data-
inspektionen enligt 3§ forsta
stycket.

I den krets som anges 1 forsta
stycket ingdr dven utlindska kre-
ditinstitut som avses 1 4 kap. 1,
2, 4 och 68§ lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorel-
se, utlindska foretag som avses i
3kap. 26 och 278§ lagen

! Senaste lydelse 2016:1025.
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(2010:751) om betaltjinster, ut-
lindska foretag som avses i 3 kap.
26-28 §§ lagen (2011:755) om
elektroniska pengar, utlindska
foretag som avses 1 4 kap. 1 och
4 §§ lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden,  utlindska
foretag som avses 1 2§ lagen
(2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter och ut-
lindska foretag som avses i 1 kap.
3 § lagen (2016:1024) om verk-
samhet med bostadskrediter.
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(2010:751) om betaltjinster, ut-
lindska foéretag som avses i 3 kap.
26-28 §§ lagen (2011:755) om
elektroniska pengar, utlindska
foretag som avses 1 4 kap. 1 och
4 §§ lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden,  utlindska
foretag som avses 1 2§ lagen
(2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter, utlind-
ska foretag som avses i 1 kap.
3 § lagen (2016:1024) om verk-
samhet med bostadskrediter och
utlindska foretag som avses 1
lagen om wviss verksambet med
formedling av finansiering.

Bestimmelser om anvindningen av uppgifter om betalningsfor-
summelser och kreditmissbruk finns dveni7 §.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.
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1.3 Forslag till lag om andring i lagen (1992:169)
om utlandska filialer m.m.

Hirigenom foreskrivs i frdga om lagen (1992:169) om utlindska
filialer m.m. att 3 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3§

Om ritt for vissa utlindska féretag att driva verksamhet 1 Sverige
finns sirskilda bestimmelser, nimligen

1. for kreditinstitut 4 kap. 1, 2 och 4-6 §§ lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrérelse,

2. for virdepappersforetag 4 kap. 1 och 4 §§ lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden,

3. f6r finansiella institut 4 kap. 3 § lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse,

4. for utlindska forsikringsgivare lagen (1998:293) om utlindska
forsikringsgivares och tjinstepensionsinstituts verksamhet i Sverige,

5. for boérser och clearingorganisationer 12 kap. 9 § och 19 kap.
12 § lagen om virdepappersmarknaden,

6. for forvaltningsbolag och fondféretag 1 kap. 6-7, 10 och 11 §§
lagen (2004:46) om virdepappersfonder,

7.for utgivare av elektroniska pengar 3 kap. 26-28 §§ lagen
(2011:755) om elektroniska pengar,

8. for foretag som driver inldningsverksamhet 2 § lagen (2004:299)
om inldningsverksamhet,

9. t6r utlindska férsikringsformedlare 3 kap. lagen (2005:405) om
forsikringstormedling,

10. for foretag som tillhandahiller betaltjinster 3 kap. 26 och
27 §§ lagen (2010:751) om betaltjinster,

11. f6r utlindska AIF-forvaltare 5 kap. lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder,

12. for foretag som driver 12. f6r féretag som driver
verksamhet med konsumentkre- verksamhet med konsumentkre-
diter 2 och 8 §§ lagen (2014:275) diter 2 och 8 §§ lagen (2014:275)

? Senaste lydelse SFS 2016:1026.
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om viss verksamhet med kon-
sumentkrediter, och

13. for foretag som driver
verksamhet med bostadskrediter
2 kap. 7§ och 3 kap. 6 och 7 §§
lagen (2016:1024) om verksam-
het med bostadskrediter.
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om viss verksamhet med kon-
sumentkrediter,

13. for foretag som driver
verksamhet med bostadskrediter
2 kap. 7 § och 3 kap. 6 och 7 §§
lagen (2016:1024) om verksam-
het med bostadskrediter, och

14. for foretag som driver verk-
samhet med formedling av finan-
siering 1 kap. 1§ fiarde stycket,
2 kap. 2 och 6 §§ lagen om wviss
verksamhet med formedling av
finansiering.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.
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1.4 Forslag till lag om andring i lagen (1996:1006)
om valutavaxling och annan finansiell
verksamhet

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (1996:1006) om valutavixling
och annan finansiell verksamhet att 2 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

En fysisk eller juridisk person som avser att dgna sig &t valuta-
vixling 1 visentlig omfattning eller annan finansiell verksamhet ska
ans6ka om registrering hos Finansinspektionen. Ansékan behéver
inte goras av

1. féretag som avses i 1 kap. 1. féretag som avses i 1 kap.
2 § forsta stycket 1-3, 6, 8,9, 11 2§ forsta stycket 1-3, 6, 8, 9,
och 12 lagen (2017:630) om 4t- och 11-13 lagen (2017:630) om
girder mot penningtvitt och 4tgirder mot penningtvitt och
finansiering av terrorism, och finansiering av terrorism, och

2. fysiska eller juridiska personer som driver férsikringsférmed-
ling enligt lagen (2005:405) om foérsikringsférmedling.

Finansinspektionen ska registrera personer som kommit in med
ansoékan, om

1. det finns skl att anta att verksamheten kommer att drivas pd
ett sitt som ir forenligt med lagen (2017:630) om 4tgirder mot pen-
ningtvitt och finansiering av terrorism och féreskrifter som med-
delats med stod av den lagen, och

2. kravet pd dgare och ledning i 3 § férsta stycket ir uppfyllt.

Den som har blivit inférd i registret ska tas bort ur registret nir
ett beslut om féreliggande enligt 7, 9 eller 11 § att upphora med
verksamheten har fitt laga kraft. Ett finansiellt institut ska ocksd
tas bort ur registret om det anmiler att det inte lingre dgnar sig 4t
verksamhet som omfattas av lagen eller om det pd ndgot annat sitt
framgar att registreringsplikt inte lingre giller.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.

? Senaste lydelse 2017:639.
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1.5 Forslag till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2007:528) om virdepap-
persmarknaden att 2 kap. 3 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
3§

Ett virdepappersbolag fir efter tillstdind av Finansinspektionen
driva annan verksamhet 4n att tillhandahélla de sidotjinster som anges
128

Ett virdepappersbolag fir Ett virdepappersbolag fir
efter tillstdind av Finansinspek- efter tillstind av Finansinspek-
tionen driva valutahandel. tionen driva

1. valutahandel, och

2. verksambet som avses i
Lkap. 1§ forsta stycket2 lagen
om wviss verksamhet med formed-
ling av finansiering

Tillstdnd enligt forsta stycket behovs inte for att utdva forsik-
ringsférmedling under de forutsittningar som féreskrivs 1 lagen
(2005:405) om férsikringsférmedling.

I 10 kap. finns bestimmelser om tillhandahillande av vissa data-
rapporteringstjinster.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.

* Senaste lydelse SFS 2017:679.
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1.6

Forfattningsforslag

Forslag till lag om dndring i offentlighets-

och sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom foéreskrivs i friga om offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400) att 30 kap. 5 och 6 §§ ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

30 kap.
5§

Sekretess giller for uppgift om en enskilds personliga eller eko-
nomiska férhillanden, om det kan antas att den enskilde lider skada
eller men om uppgiften réjs och uppgiften férekommer i ett drende
hos en statlig myndighet om innehav av

1. aktier 1 bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag, virdepappers-
bolag, fondbolag eller férsikringsaktiebolag,

2. andelar 1 medlemsbank eller kreditmarknadsfoérening, eller

3. aktier eller andelar 1 bérs,
clearingorganisation, svensk
virdepapperscentral, betalnings-
institut, institut for elektroniska
pengar eller féretag som driver
verksamhet enligt lagen
(2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter eller
lagen (2016:1024) om verksam-
het med bostadskrediter.

3. aktier eller andelar i bérs,
clearingorganisation, svensk
virdepapperscentral, betalnings-
institut, institut for elektroniska
pengar eller féretag som driver
verksamhet enligt lagen
(2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter, lagen
(2016:1024) om verksamhet med
bostadskrediter, eller lagen om
viss verksambet med formedling
av finansiering.

Sekretessen giller inte beslut av myndigheten och inte heller for
uppgift frdn en annan myndighet om uppgiften inte ir sekretess-

reglerad dir.

For uppgift i allmin handling giller sekretessen 1 hogst tjugo ar.

> Senaste lydelse SFS 2016:1030.
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30 kap.
6§

Sekretess giller 1 en statlig myndighets verksamhet som bestér 1
overvakning eller kontroll f6r sddan uppgift om en enskilds ekono-
miska eller personliga férhillanden som pd begiran har limnats av
ndgon som ir skyldig att limna uppgifter till myndigheten, om over-

vakningen eller kontrollen sker enligt
1. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
2. lagen (1996:1006) om valutavixling och annan finansiell verk-

samhet,

3. lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet fér vissa innehav

av finansiella instrument,

4. lagen (2004:299) om inl&ningsverksamhet,
5. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktie-

marknaden,

6.lagen  (2012:735) med
kompletterande bestimmelser till
EU:s blankningsforordning, eller

7.lagen  (2013:287) med
kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om OTC-deri-
vat, centrala motparter och trans-
aktionsregister

6.lagen  (2012:735) med
kompletterande bestimmelser till
EU:s blankningsférordning,

7.lagen  (2013:287)  med
kompletterande bestimmelser till
EU:s férordning om OTC-deri-
vat, centrala motparter och trans-
aktionsregister, eller

8. lagen om wviss verksambet
med formedling av finansiering.

Om en uppgift som avses i forsta stycket rér den som Svervak-
ningen avser, giller sekretessen endast om denne kan antas lida skada
eller men om uppgiften rojs och sekretessen inte motverkar syftet

med uppgiftsskyldigheten.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hogst tjugo ar.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.

¢ Senaste lydelse SFS 2017:1313.
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1.7

Forfattningsforslag

Forslag till lag om andring i

konsumentkreditlagen (2010:1846)

Hirigenom féreskrivs i friga om konsumentkreditlagen att 55§

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

55 §

Konsumentverket utévar till-
syn over att denna lag f6ljs.
Verkets tillsyn omfattar dock inte
Sveriges riksbank, verksamhet
som stdr under tillsyn av Finans-
inspektionen eller verksamhet
hos  Kronofogdemyndigheten.
Med verksamhet som stir under
tillsyn av Finansinspektionen av-
ses inte verksamhet som stir
under Finansinspektionens tillsyn
enligt lagen (2014:275) om viss
verksamhet med konsument-
krediter.

Konsumentverket utévar till-
syn over att denna lag foljs.
Verkets tillsyn omfattar dock inte
Sveriges riksbank, verksamhet
som stdr under tillsyn av Finans-
inspektionen eller verksamhet
hos Kronofogdemyndigheten.
Med verksamhet som stdr under
tillsyn av Finansinspektionen av-
ses inte verksamhet som stir
under Finansinspektionens tillsyn
enligt lagen (2014:275) om viss
verksamhet med konsument-
krediter eller lagen om wviss verk-
sambet med  formedling av
finansiering.

Tillsynen ska utdvas s att den inte villar storre kostnad eller

oligenhet in som dr nodvindigt.

Denna lag trider i kraft den1 maj 2019.
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1.8 Forslag till lag om andring i lagen (2014:275)
om viss verksamhet med konsumentkrediter

Hirigenom foreskrivs 1 friga lagen (2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter att 5 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5§
Tillstdnd enligt denna lag behvs inte for
1. féretag som har tillstind enligt
a) lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,
b) lagen (2010:751) om betaltjinster,
c) lagen (2011:755) om elek- c) lagen (2011:755) om elek-

troniska pengar, eller troniska pengar,
d) lagen (2016:1024) om verk- d) lagen (2016:1024) om verk-
samhet med bostadskrediter, samhet med bostadskrediter, eller

e) lagen om wviss verksambet
med formedling av finansiering,

2. foretag som avses 1 2 kap. 3 § forsta stycket 2-7 lagen om
bank- och finansieringsrorelse,

3. statliga och kommunala myndigheter, eller

4. juridiska personer som driver verksamhet med konsument-
krediter 1 mindre omfattning utan vinstsyfte.

Undantagen enligt forsta stycket giller dven for motsvarande ut-
lindska féretag och utlindska statliga, kommunala och andra offent-
liga myndigheter.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.

7 Senaste lydelse 2016:1032.
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1.9 Forslag till lag om andring i lagen (2017:630)
om atgarder mot penningtvitt och finansiering
av terrorism

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (2017:630) om &tgirder mot
penningtvitt och finansiering av terrorism att 1 kap. 2—4 §§, 2 kap.
7§, 3 kap. 5, 6, 18, 19, 22 och 25 §§, 4 kap. 9§, 5 kap. 9 § och 7 kap.
1 § ska f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
2§

Denna lag giller for fysiska och juridiska personer som driver

1. bank- eller finansieringsrorelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrérelse,

2. livtorsikringsrorelse,

3. virdepappersrorelse enligt 2 kap. 1 § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden,

4. verksamhet som kriver ansdkan hos Finansinspektionen enligt
lagen (1996:1006) om valutavixling och annan finansiell verksamhet
eller lagen (2004:299) om inldningsverksamhet,

5. forsikringsformedling enligt lagen (2005:405) om forsikrings-
férmedling, 1 friga om sidan verksamhet rérande livirsikring, be-
driven av andra dn anknutna férsikringsformedlare,

6. verksamhet for utgivning av elektroniska pengar enligt lagen
(2011:755) om elektroniska pengar,

7. fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder,

8. verksamhet med att som betalningsinstitut tillhandahélla betal-
tjanster enligt lagen (2010:751) om betaltjinster,

9. verksamhet med att tillhandahilla betalgjinster enligt lagen
om betaltjinster utan att vara betalningsinstitut,

10. verksamhet som férvaltare av alternativa investeringsfonder
enligt lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder,

11. verksamhet med konsumentkrediter enligt lagen (2014:275)
om viss verksamhet med konsumentkrediter,

12. verksamhet med bostadskrediter enligt lagen (2016:1024)
om verksamhet med bostadskrediter,
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13. verksamhet som fastig-
hetsmiklare med fullstindig regi-
strering enligt fastighetsmiklar-
lagen (2011:666),

14. verksamhet som anordnare
av kasinospel enligt kasinolagen
(1999:355),

15. verksamhet som anordnare
av speltjanster som bedrivs med
tillstdnd eller registrering enligt
lotterilagen (1994:1000), dock
inte till den del verksamheten av-
ser anordnande av spel pd varu-
spelsautomater enligt 25 § sam-
ma lag,

16. yrkesmissig handel med
varor, om det kan antas att det 1
verksamheten eller en del av verk-
samheten genomférs eller kom-
mer att genomforas transaktion-
er, enstaka eller sidana som kan
antas ha samband, som innebir
att utbetalt eller mottaget belopp
1 kontanter uppgir till motsva-
rande 5 000 euro eller mer,

17. verksamhet enligt pant-
bankslagen (1995:1000),

18. verksamhet som auktori-
serad eller godkind revisor eller
registrerat revisionsbolag,
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13 verksambet

a. som kapitalférmedlare enligt
lagen om wviss verksambet med
formedling av finansiering, eller

b. som kriver ansékan om regi-
strering enligt lagen om viss verk-
sambet med formedling av finan-
siering,

14. verksamhet som fastig-
hetsmiklare med fullstindig regi-
strering enligt fastighetsmiklar-
lagen (2011:666),

15. verksamhet som anordnare
av kasinospel enligt kasinolagen
(1999:355),

16. verksamhet som anordnare
av speltjanster som bedrivs med
tillstdnd eller registrering enligt
lotterilagen (1994:1000), dock
inte till den del verksamheten av-
ser anordnande av spel pd varu-
spelsautomater enligt 25§ sam-
ma lag,

17. yrkesmissig handel med
varor, om det kan antas att det 1
verksamheten eller en del av verk-
samheten genomférs eller kom-
mer att genomforas transaktion-
er, enstaka eller sidana som kan
antas ha samband, som innebir
att utbetalt eller mottaget belopp
1 kontanter uppgir till motsva-
rande 5 000 euro eller mer,

18. verksamhet enligt pant-
bankslagen (1995:1000),

19. verksamhet som auktori-
serad eller godkind revisor eller
registrerat revisionsbolag,
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19. yrkesmissig verksamhet
som avser bokféringstjinster eller
revisionstjinster som inte om-
fattas av 18,

20. yrkesmissig rddgivning av-
seende skatter och avgifter
(skatterddgivare),

21. yrkesmissig verksamhet
som advokat eller bitridande
jurist pd advokatbyr3, till den del
verksamheten avser tjinster som
anges 1 4 § forsta stycket,

22. yrkesmissig verksamhet
som annan oberoende jurist dn
som avses 1 21, till den del verk-
samheten avser tjinster som an-
ges 14 § forsta stycket, eller

23. yrkesmissig verksamhet
till den del verksamheten avser
yjdnster som anges 1 4 § andra
stycket och verksamhetsutovar-
en inte dr en sidan person som
avses 1 18-22.

Forfattningsforslag

20. yrkesmissig  verksamhet
som avser bokféringstjinster eller
revisionstjinster som inte Om-
fattas av 18,

21. yrkesmissig rddgivning av-
seende skatter och avgifter
(skatterddgivare),

22. yrkesmissig verksamhet
som advokat eller bitridande
jurist pd advokatbyr3, till den del
verksamheten avser tjinster som
anges 1 4 § forsta stycket,

23. yrkesmissig verksamhet
som annan oberoende jurist dn
som avses 1 21, till den del verk-
samheten avser tjinster som an-
ges 14 § forsta stycket, eller

24. yrkesmissig verksamhet
till den del verksamheten avser
tjinster som anges 1 4§ andra
stycket och verksamhetsutovar-
en inte ir en sidan person som
avses 1 18-22.

Vissa speltjinster far undantas frin tillimpning av lagen eller be-
stimmelser i den enligt foreskrifter som meddelas med stod av

8 kap. 1§ 1.

1 kap.
38

I friga om verksamheter som
avses 12 § forsta stycket 1-8 och
10-12 giller lagen iven filialer i
Sverige till utlindska juridiska
personer med huvudkontor 1 ut-
landet.

I frdga om verksamheter som
avses 12 § forsta stycket 1-8 och
10-13 giller lagen iven filialer i
Sverige till utlindska juridiska
personer med huvudkontor 1 ut-
landet.
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1 kap.
43§
Tjinster som avses 1 2 § forsta Tjinster som avses 12 § forsta
stycket 21 och 22 omfattar stycket 22 och 23 omfattar

1. handlande 1 en klients namn fér dennes rikning vid finansiella
transaktioner eller transaktioner med fastigheter, och

2. hjilp vid planering eller genomférande av transaktioner for en
klients rikning vid

a) kop och forsiljning av fastigheter eller foretag,

b) férvaltning av klientens pengar, virdepapper eller andra till-
gdngar,

c) oppnande eller férvaltning av bank-, spar- eller virdepappers-
konton,

d) anskaffande av nédvindigt kapital fér bildande, drift eller
ledning av foretag, och

e) bildande, drift eller ledning av bolag, féreningar, stiftelser eller
truster och liknande juridiska konstruktioner.

1. handlande 1 en klients namn f6r dennes rikning vid finansiella
transaktioner eller transaktioner med fastigheter, och

2. hjilp vid planering eller genomférande av transaktioner for en
klients rikning vid

a) kép och forsiljning av fastigheter eller féretag,

b) férvaltning av klientens pengar, virdepapper eller andra till-
gangar,

c) éppnande eller forvaltning av bank-, spar- eller virdepappers-
konton,

d) anskaffande av nédvindigt kapital for bildande, drift eller led-
ning av féretag, och

e) bildande, drift eller ledning av bolag, féreningar, stiftelser eller
truster och liknande juridiska konstruktioner.

Tjinster som avses 1 2 § forsta Tjinster som avses 12 § forsta
stycket 23 omfattar stycket 24 omfattar

1. bildande av juridiska personer, forsiljning av nybildade aktie-
bolag och férmedling av svenska eller utlindska juridiska personer,

2. fullgérande av funktion som styrelseledamot eller bolagsritts-
ligt ansvarig, som bolagsman 1 handels- eller kommanditbolag eller
1 nigon liknande stillning 1 férhéllande till andra juridiska personer,
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3. tillhandahdllande av ett registrerat kontor eller en postadress
och dirmed sammanhingande tjinster till en fysisk person, en juridisk
person eller en trust eller en liknande juridisk konstruktion,

4. forvaltning av en trust eller en liknande juridisk konstruktion,

och

5. funktion som nominell aktieigare for ndgon annans rikning
eller dtgirder som syftar till att ndgon annan ska ha en sddan funktion,
med undantag f6r uppdrag dt en juridisk person som ir noterad pd

en reglerad marknad.

2 kap.
7§

En verksamhetsutévare som
avses 1 1kap. 2§ forsta styck-
et 1-12 fir inte etablera eller
uppritthdlla korrespondentfor-
bindelser med brevlidebanker
och ska se till att sidana forbin-
delser inte heller etableras eller
uppritthdlls med institut som
tilliter att deras konton anvinds
av sidana banker.

En verksamhetsutdévare som
avses 1 1kap. 2§ forsta styck-
et 1-13 fir inte etablera eller
uppritthdlla korrespondentfor-
bindelser med brevlidebanker
och ska se till att sidana férbin-
delser inte heller etableras eller
uppritthills med institut som
tilliter att deras konton anvinds
av sidana banker.

3 kap.
58

En verksamhetsutévare som
avses 1 1 kap. 2§ forsta styck-
et 14 och 15 ska, utéver vad som
foljer av 4 § forsta stycket, vidta
tgirder f6r kundkinnedom

En verksamhetsutévare som
avses 1 1kap. 2§ forsta styck-
et 15 och 16 ska, utéver vad som
foljer av 4 § forsta stycket, vidta
tgirder f6r kundkinnedom

1.vid enstaka transaktioner som avser utbetalning av vinster
eller betalning av insatser som uppgar till ett belopp motsvarande

2 000 euro eller mer, och

2.vid transaktioner som understiger ett belopp motsvarande
2 000 euro och som verksamhetsutévaren inser eller borde inse har
samband med en eller flera andra transaktioner som tillsammans

uppgdr till minst detta belopp.
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3 kap.
68§

En verksamhetsutdévare som
avses 1 1kap. 2§ forsta styck-
et 16 ska, 1 stillet f6r vad som
foljer av 4§, vidta dtgirder for
kundkinnedom

En verksamhetsutdvare som
avses 1 1kap. 2§ forsta styck-
et 17 ska, 1 stillet f6r vad som
foljer av 4§, vidta dtgirder for
kundkinnedom

1. vid etableringen av en affirsférbindelse, om det nir férbindel-
sen ingds ir sannolikt eller under forbindelsens ging stdr klart att
utbetalt eller mottaget belopp i1 kontanter inom ramen for affirs-
forbindelsen uppgér till motsvarande 5 000 euro eller mer,

2. vid enstaka transaktioner dir utbetalt eller mottaget belopp 1
kontanter uppgér till ett belopp motsvarande 5 000 euro eller mer,
och

3. vid transaktioner dir utbetalt eller mottaget belopp i kontanter
understiger ett belopp motsvarande 5 000 euro och som verksam-
hetsutdvaren inser eller borde inse har samband med en eller flera
andra transaktioner i kontanter som tillsammans uppgar till minst

detta belopp.

3 kap.
18 §

Vid korrespondentférbindel-
ser mellan en verksamhetsutéva-
re som avses 1 1 kap. 2 § forsta
stycket 1-712 och ett kredit-
institut eller finansiellt institut
med hemvist utanfér EES ska
verksamhetsutévare utdver Ait-
girder enligt 7, 8 och 10-13 §§
alltid

Vid korrespondentférbindel-
ser mellan en verksamhetsutéva-
re som avses i 1 kap. 2 § forsta
stycket 1-713  och ett kredit-
institut eller finansiellt institut
med hemvist utanfér EES ska
verksamhetsutévare utdver Ait-
girder enligt 7, 8 och 10-13 §§
alltid

1. inhdmta tillrickligt med information om motparten for att
kunna forstd verksamheten och utifrin offentligt tillginglig infor-
mation bedéma motpartens anseende och tillsynens kvalitet,

2. bedéma motpartens kontroller f6r att férhindra penningtvitt

och finansiering av terrorism,

3. dokumentera respektive instituts ansvar att vidta kontroll-
dtgirder och de dtgirder som det vidtar,
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4. inhimta godkinnande frdn behorig beslutsfattare innan en ny
korrespondentférbindelse ingds, och

5. forvissa sig om att motparten har kontrollerat identiteten pd
kunder som har direkt tillging till konton hos kreditinstitutet eller
det finansiella institutet och fortlopande féljer upp dessa kunder samt
pd begiran kan limna relevanta kunduppgifter.

3 kap.
19 §

Om kunden eller kundens
verkliga huvudman ir en person
1 politiskt utsatt stillning, ska en
verksamhetsutévare utdver &t-
girder enligt 7, 8 och 10-12 §§
allud

Om kunden eller kundens
verkliga huvudman ir en person
1 politiskt utsatt stillning, ska en
verksamhetsutévare utover &t-
girder enligt 7, 8 och 10-13 §§
alltd

1. vidta limpliga dtgirder for att ta reda pd varifrdn de tillgingar
som hanteras inom ramen fér affirsforbindelsen eller den enstaka

transaktionen kommer,

2. tillimpa skirpt fortldpande uppfoljning av affirsférbindelsen
enligt 13 § och 6vervaka aktiviteter och transaktioner enligt 4 kap.

1 § i forhéjd omfattning, och

3. inhidmta godkinnande frin behorig beslutsfattare infor beslut
om att ingd eller avbryta en affirsforbindelse.

Forsta stycket tillimpas ocksd om kunden ir en familjemedlem
eller kind medarbetare till en person i politiskt utsatt stillning.

3 kap.
22§
Med utomstdende enligt 21 § avses

1. fysiska eller juridiska per-
soner med verksamhet som anges
1 1kap. 2§ forsta stycket 1-3,
5-8, och 10-15 eller motsvaran-
de verksamhet, auktoriserade eller
godkinda revisorer och advokat-
er som ir etablerade inom EES,
och

2. fysiska eller juridiska per-
soner med verksamhet som anges

1. fysiska eller juridiska per-
soner med verksamhet som anges
1 1kap. 2§ forsta stycket 1-3,
5-8, 10-13a, och 14-16 eller
motsvarande verksamhet, aukto-
riserade eller godkinda revisorer
och advokater som ir etablerade
inom EES, och

2. fysiska eller juridiska per-
soner med verksamhet som anges
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1 kap. 2 § forsta stycket 1-3, 5-
8, 10~13 a, och 14—16 eller mot-
svarande verksamhet, auktori-
serade eller godkinda revisorer

er som ir etablerade utanfér EES, och advokater som ir etablerade
om de utanfér EES, om de

a) tillimpar bestimmelser om kundkinnedom och bevarande av
handlingar som motsvarar kraven 1 denna lag, och

b) stdr under tillsyn 6ver att dessa bestimmelser {6ljs.

3 kap.

25 §
En verksamhetsutévare som tillhandahiller konto som kunden
innehar i syfte att forvalta medel som tillhér andra dn kunden be-
héver inte identifiera och kontrollera identiteten pd den for vars

rikning kunden forvaltar medlen, om kunden

1.dr en fysisk eller juridisk
person med verksamhet som
anges 1 1 kap. 2 § forsta styck-
et 1-3, 5-8 och 710-15 eller mot-
svarande verksamhet, auktori-
serad eller godkind revisor och
advokat eller bitridande jurist pd
advokatbyrd med hemvist inom
EES,

2.ir en fysisk eller juridisk
person med verksamhet som
anges 1kap. 2§ forsta styck-
et 1-3, 5-8 och 10-15 eller mot-
svarande verksamhet, auktori-
serad eller godkind revisor och
advokat eller bitridande jurist pd
advokatbyrd med hemvist utan-
for EES, och

1.dr en fysisk eller juridisk
person med verksamhet som
anges 1 1 kap. 2 § forsta styck-
et 1-3, 5-8 och 10-13 a och 14—
16 eller motsvarande verksam-
het, auktoriserad eller godkind
revisor och advokat eller bitri-
dande jurist pd advokatbyrd med
hemvist inom EES,

2.ir en fysisk eller juridisk
person med verksamhet som
anges 1kap. 2§ forsta styck-
et 1-3, 5-8, 10-13a och 14-16
eller motsvarande verksamhet,
auktoriserad eller godkind revi-
sor och advokat eller bitridande
jurist pd advokatbyrd med hem-
vist utanfér EES, och

a) tillimpar bestimmelser om kundkinnedom och bevarande av
handlingar som motsvarar kraven 1 denna lag, och
b) stdr under tillsyn 6ver att dessa bestimmelser {6ljs, eller
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3. tll foljd av foreskrift i lag eller annan férfattning ir skyldig
att hilla medel som férvaltas for ngon annans rikning avskilda frin
egna tillgdngar och medel.

Forsta stycket fir tillimpas endast om den risk som kan fér-
knippas med kunden enligt 2 kap. 3 § bedéms som 1g och om verk-
samhetsutdvaren utan dréjsmél pd begiran kan {3 del av uppgift om
identiteten hos den fér vars rikning kunden foérvaltar medlen och
den dokumentation som ligger till grund fér uppgifterna.

4 kap.
9§
Den fysiska personen, den juridiska personen, dess styrelseleda-
moter eller anstillda far inte fér kunden eller f6r nigon utomstien-
de obehérigen roja att en bedémning enligt 2 § utférs, har utférts eller

kommer att utféras eller att uppgifter har limnats enligt 3 eller 6 §.
Som obehérigt réjande avses inte att
1. uppgifter limnas till en tillsynsmyndighet eller en brottsbe-

kimpande myndighet,

2. uppgifter limnas mellan
verksamhetsutévare som avses 1
1 kap. 2 § férsta stycket 1-72 med
hemvist i EES och som ingdr 1
samma koncern eller mellan s3-
dana verksamhetsutévare och
deras filialer och dotterféretag
beligna 1 ett land utanfér EES,
forutsatt att filialerna och dotter-
foretagen utanfor EES tllimpar
gemensamma rutiner som fast-
stilles enligt 2 kap. 8 eller 9§
eller motsvarande krav enligt lag-
stiftningen 1 det land dir filialen
finns eller dotterféretaget har
hemvist,

2. uppgifter limnas mellan
verksamhetsutévare som avses 1
1kap. 2§ forsta stycket 1-13
med hemvist 1 EES och som in-
gr 1 samma koncern eller mellan
sddana verksamhetsutévare och
deras filialer och dotterféretag
beligna 1 ett land utanfér EES,
forutsatt att filialerna och dotter-
foretagen utanfor EES tillimpar
gemensamma rutiner som fast-
stilles enligt 2 kap. 8 eller 9§
eller motsvarande krav enligt lag-
stiftningen 1 det land dir filialen
finns eller dotterforetaget har
hemvist,

3. uppgifter limnas mellan advokater och bitridande jurister pd

advokatbyrd, andra oberoende jurister, revisorer, tillhandahallare av
bokforingstjinster, skatterddgivare och fastighetsmiklare som om-
fattas av direktiv (EU) 2015/849, 1 den ursprungliga lydelsen, eller
likvirdiga bestimmelser i ett land utanfér EES och som ir anstillda
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eller pd annat sitt verksamma inom samma juridiska person eller
olika juridiska personer med gemensamt igande, gemensam ledning
eller gemensam efterlevnadskontroll,

4. uppgifter som roér samma kund och samma transaktion och
som omfattar fler in en verksamhetsutévare limnas mellan sddana
juridiska och fysiska personer som anges i 1 kap. 2 § forsta styck-
et 1-12 och 18-22, forutsatt att de tillhér samma verksamhets- eller
yrkeskategori och omfattas av skyldigheter i friga om tystnadsplikt
och skydd fér personuppgifter som foljer av denna lag, och

5. en kund fir kinnedom om att dtgirder enligt forsta stycket
vidtas eller kan komma att vidtas, nir ett réjande inte kan undvikas
till foljd av verksamhetsutdvarens skyldighet att avstd frin en trans-
aktion, att avstd frin att inleda en affirsférbindelse eller att avsluta
en affirsférbindelse enligt 3 kap. 1-3 §§.

Bestimmelser om ansvar fér den som bryter mot tystnadsplikten
enligt forsta stycket finns 1 20 kap. 3 § brottsbalken.

5 kap.
93§

Forbudet 1 8§ giller inte
samkorning av register med en
filial till en verksamhetsutévare
som avses 1 1kap. 2§ forsta
stycket 1-12 som ir etablerad 1
ett land utanfér EES, om kraven
enligt 2kap.10 och 118§ ir
uppfyllda i friga om filialen.

Forbudet 1 8§ giller inte
samkorning av register med en
filial till en verksamhetsutévare
som avses 1 1kap. 2§ forsta
stycket 1-13 som ir etablerad 1
ett land utanfor EES, om kraven
enligt 2 kap.10 och 118§ ir
uppfyllda i friga om filialen.

Forbudet 1 8 § giller inte heller samkorning av register som sker

mellan verksamhetsutdvare som avses 1 1 kap. 2 § forsta stycket 1-12
och som ingdr 1 samma koncern, om verksamhetsutévarna har hem-
vist 1 Sverige eller inom EES.

Om en verksamhetsutévare som avses i andra stycket har hem-
vist 1 ett land utanfér EES giller andra stycket om kraven enligt
2 kap. 10 och 11 §§ dr uppfyllda i friga om den verksamhetsutévaren.

74



SOU 2018:20 Forfattningsforslag

7 kap.
1§

Detta kapitel tillimpas 1 friga Detta kapitel tillimpas 1 friga
om tillsyn 6ver och ingripanden om tillsyn éver och ingripanden
mot verksamhet som avses 1 mot verksamhet som avses 1
1 kap. 2 § forsta stycket 16, 19, 1kap. 2§ forsta stycket 17, 20,
20, 22 och 23. 21, 23 och 24.

Regeringen kan med stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela
foreskrifter om vilka myndigheter som utévar tillsyn enligt detta
kapitel.

Bestimmelser om tillsyn 6ver och ingripanden mot annan verk-
samhet som avses 1 1 kap. 2 § forsta stycket finns i de lagar som reg-
lerar dessa verksamhetsutdvare.

Denna lag trider i kraft den 1 maj 2019.
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2 Inledning

2.1 Utredningens uppdrag

Utredningens direktiv beslutades av regeringen den 28 juli 2016.
Direktiven finns i sin helhet bifogade till betinkandet som bilaga 1.

Utredningens uppdrag ir bland annat att kartligga marknaden
for plattformar for grisrotsfinansiering och analysera deltagarnas och
plattformarnas roll, funktion och incitamentsstruktur. Vidare ska
utredningen kartligga vilka rittsregler som ir tillimpliga pd andels-
baserad grisrotsfinansiering och ldnebaserad grisrotsfinansiering
samt om det behévs ny niringsrittslig reglering, eller om befintlig
lagstiftning behover justeras. I uppdraget ingdr ocksd att se dver
behovet av sanktioner. Diremot ingdr inte att se 6ver aktiebolagens
(2005:551) kategoriindelning eller grinsdragningen mellan de olika
bolagskategorierna. Utanfér uppdraget ligger ocksd konsument-
kreditlagen (2010:1846) samt skatte- och avgiftsregler.

Utgdngspunkter f6r uppdraget ska vara att férbittra férutsitt-
ningarna fér utvecklingen av finansieringsformen som en alternativ
killa till finansiering f6r smd och medelstora féretag och att mOJhg-
gora for individer att hitta gemensamma finansieringslésningar i
allminhet inom civilsamhillet. Utredningens forslag ska dessutom
sikerstilla ett hogt konsumentskydd och investerarskydd 1 allmin-
het for att frimja fortroendet f6r och utvecklingen av grisrots-
finansiering.

2.2 Arbetets genomfoérande

Utredningens arbete inleddes 1 september 2016.

Sakkunniga och experter frin berérda myndigheter och intresse-
organisationer, niringslivet och den akademiska virlden har férord-
nats for att bistd utredningen. Arbetet har bedrivits i nira samarbete
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med sakkunnig- och expertgrupperna genom sammantriden, dir
utredningens arbetspromemorior med preliminira bedémningar och
forslag har presenterats och diskuterats. Sammanlagt har utredningen
genomfért tio sammantriden, varav tvd har varit under tvd dagar.
Dessutom har fortlépande underhandskontakter med sakkunniga och
experter bidragit till arbetets utveckling. Sakkunniga och experter har
bidragit med upplysningar om exempelvis aktuella politiska och
rittsliga initiativ med anknytning till utredningens arbete, samt om
pigdende branschdiskussioner. Utdver de ordinarie sammantridena
har utredningen haft ndgra sirskilda moéten med representanter f6r
Finansinspektionen. Utredningen har samritt med vid tidpunkten
pigdende utredningar sdsom Utredningen om anvindarna i delnings-
ekonomin (Fi2015:13) samt deltagit i ett seminarium arrangerat av
Agenda 2030-delegationen. Vidare har sekretariatet triffat foretridare
for Svensk Forsikring, svenska riskkapitalbolagens intresseférening
SVCA, Vinnova, Fintech Hub, Swedish Fintech Association,
Handelshégskolan 1 Stockholm och European Banking Authority
(EBA). Utredningssekreterarna har nirvarat vid ett flertal seminarier
om dmnesomradet 1 stort, arrangerade av Riksbanken, Finansinspek-
tionen, Vinnova, Swedish House of Finance och Fintech Hub med
flera. Sekretariatet deltog vid konferensen Crowd Dialog Europe,
som holls i september 2016 i Graz, Osterrike, samt vid konferensen
Crowdfunding Seminar i Kristiansand, Norge, i februari 2017.

Utredningen har haft ett antal méten med representanter for
flera aktiva svenska plattformar f6r grisrotsfinansiering 1 syfte att
dels informera om utredningens uppdrag, dels samla in information
om plattformarnas verksamhet, funktion och villkor. Aven dessa
moten har kompletterats med fortlépande underhandskontakter.

Arbetet har 1 6vrigt bedrivits pd sedvanligt sitt genom studium
av relevant information bestiende av frimst svenska och utlindska
rittskillor, rapporter och tillginglig marknadsstatistik frin myndig-
heter, hégskolor och niringsliv, debattartiklar etc. Utredningen har
beaktat pdgiende arbete inom Regeringskansliet och har hillit sig
informerad om reglerings- och tillsynsarbete 1 6vriga nordiska linder
och inom Europeiska unionen (EU). Detta har skett genom munt-
liga och skriftliga kontakter med representanter frén berérda myn-
digheter.
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2.3 Disposition

Betinkandets forsta del, kapitel 3-6, dgnas &t en kartliggning av gris-
rotsfinansieringens utveckling internationellt och pd den svenska
marknaden. Den andra delen, kapitel 7-10, behandlar frimst grisrots-
finansieringens foérhillande till gillande ritt i Sverige samt en analys
av regleringsbehovet. I den avslutande tredje delen, kapitel 11-15
redovisas och motiveras utredningens férslag till ny lagstiftning
och dess konsekvenser.

Betinkandet inleds, efter detta kapitel, med en introduktion till
griasrotsfinansieringen 1 kapitel 3. Kapitlet beskriver grisrotsfinan-
sieringens framvixt och dess samband med delningsekonomin och
fintech 1 stora drag. Kapitlet beskriver vidare grisrotsfinansiering-
ens olika huvudformer. Dessutom ges en kortfattad dverblick éver
den nyetablerade forskningen pd omridet. I kapitel 4 presenteras en
kartliggning av grisrotsfinansieringens marknadsutveckling 1 ett inter-
nationellt perspektiv, samt en kartliggning av grisrotsfinansiering-
ens reglering i Forenta staterna, de storre europeiska marknaderna
samt 1 Norden utanfér Sverige. Kapitel 5 behandlar grisrotsfinan-
sieringen 1 Sverige och beskriver flertalet av de stérre svenska platt-
formarnas verksamheter. I kapitel 6 ges kort en introduktion till
faktorer som kan komma att pdverka grisrotsfinansieringens fram-
tida utveckling.

Kapitel 7 redogor for de olika partsférhillanden som kan upp-
komma vid grisrotsfinansiering. Partsfoérhillandena jimfors inled-
ningsvis med andra forhdllanden 1 delningsekonomin. Direfter redo-
gors for niringsidkar- och konsumentférhéllanden, samt for de avtals-
konstellationer som uppkommer vid grisrotsfinansiering. Kapitel 8
innehdller en beskrivning av for grisrotsfinansiering relevant svensk
lagstiftning. Redogorelsens inriktning dr begrinsad till hur linebaserad
grisrotsfinansiering och andelsbaserad grisrotsfinansiering foérhaller
sig till niringsrittslig och marknadsrittslig lagstiftning, samt till kon-
sument- och annan kundskyddslagstiftning. I kapitel 9 behandlas
spridningsférbudet 1 aktiebolagslagen. I kapitel 10 ges en 6verblick
over de risker som kan férekomma vid grisrotsfinansiering. Dir-
efter sammanfattas utredningens syn pa regleringsbehovet.

I kapitel 11 redovisas och motiveras utredningens forslag till ny
och indrad lagstiftning. Kapitel 12 och 13 behandlar vissa ytterli-
gare indringar 1 annan lagstiftning samt ikrafttridande och 6vergings-
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bestimmelser. I kapitel 14 redovisas en konsekvensanalys. Forfatt-
ningskommentarer dterfinns 1 kapitel 15.

2.4 Anvandning av vissa begrepp och uttryck

Benimningar f6r grisrotsfinansiering och dess grundformer redovisas
1 avsnitt 3.3. Som anges dir finns 1 vissa fall alternativa uttrycksitt.
Detsamma giller fo6r de olika aktdrerna pd grisrotsfinansierings-
marknaderna. Vanligtvis uppkommer flera partsférhllanden (se
kapitel 7). Plattformar for grisrotsfinansiering ir en benimning fér den
intermediir, eller mellanhand, som sammanfér presumtiva parter
samt tillhandahiller ginster eller verktyg f6r kapitalanskaffning och,
1 forekommande fall, investering. Eftersom det uttrycket ofta fore-
kommer 1 exempelvis nyhetsrapportering och myndighetsrapporter
anvinds det ocksd 1 de deskriptiva delarna av betinkandet. I den
mén det behover fortydligas att det dr friga om ett subjekt anges
till exempel plattformsfiretag eller foretag som tillbandahdller tjinster
som mdjliggor grisrotsfinansiering, alternativt tillbandabdiller formed-
lingstjinster. I utredningens dverviganden och 1 férslaget till ny lag
anvinds diremot kapitalférmedlare som benimning pd denna aktor.

I betinkandet anvinds i huvudsak kapitalsokande eller kapital-
anskaffare 16r de foretag eller privatpersoner som ir 1 behov av finan-
siering. Utredningen har enligt sitt uppdrag fokuserat pd sdan gris-
rotsfinansiering dir det finns mojlighet till ekonomisk avkastning.
I sddana sammanhang brukar finansidir eller investerare anvindas for
den bidragande parten, varfér dessa benimningar anvinds ocks3 i
betinkandet. Betriffande grisrotsfinansiering som sker genom lan
anvinds dven termerna kredittagare respektive kreditgivare.

Syftet med grisrotsfinansiering, nimligen resurséverforing mellan
parter, uttrycks 1 betinkandet genom att det anges att kapital eller
finansiering anskaffas respektive tillhandahills. Yrkesmissig gris-
rotsfinansieringsverksamhet sker 1 princip uteslutande p3 sirskilt in-
rittade webbaserade plattformar, vilket 1 betinkandet uttrycks genom
att dessa ir digitala eller elektroniska.
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3.1 Historiskt perspektiv
3.1.1 Tidiga former av grasrotsfinansiering

Grisrotsfinansiering, eller crowdfunding, innebir enligt National-
encyklopedin ”en metod fér projektfinansiering genom att, oftast
via internet, samla in mindre belopp frdn ett storre antal personer.
Insamlingen av kapital kan ske pd olika villkor, vanligast ir att ett
deligarskap ges 1 utbyte, men dven donationer, 1dn och olika typer
av beloningar férekommer.”

Krigsobligationer, Nordiska museet, samt den insamling som
Joseph Pulitzer anordnade i sin tidning New York World &r 1885 for
att finansiera firdigstillandet av fundamentet till Frihetsgudinnan,
brukar anféras som tidiga exempel pd grisrotsfinansiering.! Samt-
liga bidrag till Frihetsgudinnan oavsett storlek blev belénade med
ett omnimnande i tidningen, vilket bidrog till att kampanjen blev
framgingsrik.

De tidiga aktiviteterna och nitverken for grisrotsfinansiering
var lokala till sin natur. Internet har méjliggjort en betydligt storre
rickvidd fér grisrotsfinansieringar, men in 1 dag férekommer minga
lokala initiativ, som inte nédvindigtvis ir digitala, nir invinare pd
en viss ort finansierar den lokala skidliften eller nir idrottsklubben
ordnar grisrotsfinansiering (i bokstavlig mening) av nya konstgris-
planer. Lokala grisrotsinitiativ behover inte vara ideella. Lokalkapi-
tal dr ett initiativ f6r att underlitta for lokala kommersiella projekt
att f3 finansiering. Lokalkapital erbjuder deligarskap via grisrots-

! Pitts, J.B., Pulitzer Crowdfunded the Statue of Liberty? oktober 2010.
dailycrowdsource.com/2010/10/20/earth/geography/pulitzer-crowdfunded-the-statue-of-liberty/
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finansiering®, som ett lokalt komplement till riskkapital och sidd-
finansiering’ och annat frimjande frin det offentliga.*

De tidigaste grisrotsfinansieringarna via internet skedde pa kul-
turomridet. Redan r 1997 samlade fans av den engelska rockgrup-
pen Marillion in &ver 60 000 dollar via internet for att gruppen
skulle kunna genomféra sin turné i Forenta staterna. Amerikanska
Artistshare.com, den forsta renodlade sajten for grisrotsfinansiering,
lanserades dr 2001 och blev ett genombrott for kulturell grisrots-
finansiering 1 storre skala. De stdrsta webbplatserna for grisrots-
finansiering 1 dag, Indiegogo och Kickstarter, etablerades dr 2008
respektive 2009. Redan 4r 2005 etablerade brittiska Zopa sin platt-
form for linebaserad grisrotsfinansiering.’

3.1.2 Den digitala utvecklingens betydelse
for grasrotsfinansieringen

Framvixten av grisrotsfinansiering har skett i takt med den digitala
utvecklingen, men drivkrafterna har inte enbart varit teknikbaserade.
En férklaringsmodell till fenomenet ir att se grisrotsfinansiering,
eller crowdfunding, som en av flera manifestationer av det stérre be-
greppet crowdsourcing. Termen ir en sammanslagning av engelskans
“crowd” och “outsourcing.” Crowdsourcing innebir att ett stort antal
individer samarbetar via en digital plattform fér att nd ett specifikt
mal, att 16sa en uppgift, genomféra ett projekt eller att finansiera
en aktivitet. Wikipedia brukar nimnas som ett exempel pd crowd-
sourcing. Crowdfunding definieras ofta som crowdsourcing av kapital.
Foérutom crowdfunding si ir crowd innovation, crowd design, crowd
creation och dven crowd voting férekommande crowdsourcing-
aktiviteter. Samarbete och medbestimmande ir tv4 starka drivkrafter
bakom crowdsourcing. Dessa drivkrafter har stirkts av teknisk ut-
veckling och ekonomiska hindelser.

2 Se lokalkapital.se om Are Lokalkapital.

3 Finansiering av féretag i mycket tidig utvecklingsfas. Siddfinansiering ir ofta avsedd att
finansiera utvecklingen av den produkt eller tjinst som féretaget imnar marknadsféra.

* Exempelvis Almi.

> Citi GP, Digital Disruption: How Fintech is Forcing Banks to a Tipping Point, mars 2016.
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Web 2.0 brukar anféras som en viktig katalysator f6r crowd-
sourcing.® Den forsta generationens webbplatser, web 1.0, skapade
transpararens for internetanvindarna genom att mer information
gjorde det mojligt att fatta bittre beslut. Ett sddant exempel var upp-
komsten av internetresebyrier. Med tillgdng till flygbolagens globala
distributionssystem publicerade internetresebyrierna flygpriser, vilket
skapade en internationell prispress och dirmed billigare och enklare
flygbokningar fér konsumenten. Web 1.0 och den medféljande
transparensen blev starten pd en process dir internetanvindarna och
konsumenterna fick en allt stérre piverkan pd internets innehdll och
handel. Processen accelererade nir den andra generationens webb-
platser, web 2.0, tog éver. Utmirkande f6r web 2.0 ir att webbplats-
ernas innehdll ir genererat av anvindarna sjilva. Web 2.0 markerade
starten for sociala medie-plattformar dir allt innehdll skapas av
anvindarna. Resenirer behovde inte lingre néja sig med att boka sina
resor pd nitet. Anvindarna kunde dessutom ge och {3 tips om resmal
och hotell frin vinner 1 sitt sociala nitverk pd Facebook eller frin
okinda med ett gemensamt reseintresse pd forum som Tripadvisor.
Web 2.0 stirkte anvindarnas och konsumenternas makt 6ver infor-
mationen pd internet. De nya sociala digitala plattformarna blev nav
for utvecklingen av den si kallade delningsekonomin, men ocksd
for den fortsatta utvecklingen av crowdsourcing.

Reseindustrin ir bara ett av minga exempel pd hur utvecklingen
av web 2.0 forindrade hela branschers affirsmodeller 1 grunden.
Banker, fondkommissionirer och andra finansiella tjinster har flyttat
dver storre delar av sina transaktionsintensiva tjinster pd nitet och
liter kunderna genomfora dessa sjilva. Aven mer komplexa affirer
som kop och férsiljning av virdepapper sker via internet och fler-
talet kunder ser det som en sjilvklar och bekvim 16sning. De flesta
mindre aktdrer pd finansmarknaderna erbjuder enbart nitbaserade
tjinster och slipper dirmed kostnader for representationskontor.
Svenska Nordnet och Avanza ir tvd sidana exempel. En viktig
skillnad mellan dessa aktorer och grisrotsfinansieringsplattform-
arna dr att de forra riktar sig till en relativt fast och etablerad kund-
grupp medan de senares kundkrets ofta varierar med de finansierade
projekten.

¢ Se exempelvis Bouncken, Komorek, Kraus, Crowdfunding: The Current State of Research,
The International Business & Economics Research Journal, maj 2015.
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3.1.3  Finanskrisen blev katalysator for grasrotsfinansiering

Redan 4r 2005 etablerade engelska Zopa en marknadsplats for 13ne-
baserad grisrotsfinansiering och dret direfter 6ppnade Funding Circle
1 Forenade kungariket samt Prosper och Lending Club i Forenta
staterna. Ar 2007 etablerades Pangdia, den forsta webbplatsen for
linebaserad grisrotsfinansiering i Kina. Den internationella finans-
krisen 4r 2007-2008, med bland annat Lehman Brothers fall, blev
ytterligare en katalysator {6r crowdsourcing 1 allminhet och crowd-
funding 1 synnerhet. Grisrotsfinansiering framstod av flera skil
som ett nytt attraktivare alternativ till finansiering via bankerna och
andra traditionella finansiella aktérer.

For det forsta si medforde finanskrisen stora utmaningar for
mindre foéretag och organisationer att skaffa nytt kapital for att
forverkliga sina planer. De finansiella marknaderna fungerade endast
med stor svirighet. Bankerna var i minga fall underkapitaliserade
och tvingades 1 de flesta fall dra ner pd sin kreditverksamhet. For
det andra s skapade krisen 1 det finansiella systemet en betydande
misstinksamhet riktad mot banksektorn och de finansiella mark-
naderna. Crowdsourcingens grundliggande idéer om samarbete, med-
bestimmande, konsumentdemokrati och socialt ansvar via digitala
plattformar pekade p& grisrotsfinansiering som en lockande alter-
nativ finansieringsmojlighet. Att de tvd storsta webbplatserna for
grisrotsfinansiering, Indiegogo och Kickstarter, etablerades efter
Lehman Brothers fall ir inte ngon tillfillighet.

Den globala finanskrisen &ren 2007-2008 visade dven att pro-
blem bland finansiella aktrer utanfér banksektorn, s kallade skugg-
banker, kan fi stora konsekvenser for den finansiella stabiliteten.
Med skuggbanker avses institut och aktiviteter som bedriver bank-
liknande verksamhet, men som inte lyder under samma reglering
och tillsyn som de traditionella bankerna. Skuggbanker, som pen-
ningmarknadsfonder och virdepapperiseringsinstitut, spelade en stor
roll i finanskrisen &ren 2007-2008. Det finns inget som utesluter att
de och andra skuggbanksliknande foreteelser kan f3 en liknande
roll i eventuella kriser i framtiden.” Den internationella organisa-
tionen Financial Stability Board (FSB)®, som bevakar finansiella

7 Financial Stability Board, fsb.org/2017/05/global-shadow-banking-monitoring-report-2016/
8 FSB ir ett internationellt samarbetsorgan mellan finansministerier och centralbanker med
milsittningen att verka f6r global finansiell stabilitet. FSB grundades i samband med G20-
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stabilitetsrisker 1 den globala ekonomin, anser att grisrotsfinan-
sieringen 1 Europa inte dr ett hot mot den finansiella stabiliteten
1 dagsliget. Marknaden for l1inebaserad grisrotsfinansiering anses
dnnu vara alltfér liten for att pdverka den finansiella stabiliteten. En
annan viktig faktor ir att de linebaserade grisrotsfinansierings-
aktdrerna inte tar risk pd egen balansrikning. Samtidigt varnar FSB
att just undvikandet av egen riskexponering kan bli ett problem 1
framtiden. Grisrotsfinansieringsaktorerna skulle kunna bedriva osund
kreditgivning eftersom riskexponeringen drabbar ngon annan.’

3.1.4  Grasrotsfinansiering och fintech

Riksbanken definierar fintech som ett samlingsbegrepp for en pa-
giende vixelverkan mellan finansiell verksamhet och teknologisk
innovation.'” Uppkomsten av grisrotsfinansiering efter finanskrisen
8r 2008 ir ett triffande exempel pd denna vixelverkan. Grisrots-
finansiering utgor nigra av en mingd alternativa finansieringsformer
och finansiella tjinster som tillsammans utgor fintech. Riksbankens
definition ger inte ndgon tydlig bild av vilka finansiella sektorer eller
foretag som ingdr 1 begreppet fintech. Det finns heller ingen allmint
vedertagen beskrivning av vilka féreteelser som hor till fintech och
vilka som ir en del av de traditionella finansmarknaderna. Kartan
dver finansmarknaderna férindras éver tiden. Vanliga tillimpningar
for fintechforetagen ir betalningar, 1n och finansiering, placeringar
och sparformer, forsikringar (si kallad insurtech), regelefterlevnad
(regtech) och finansiella blockkedjeapplikationer som kryptovalutor.
De olika formerna fér grisrotsfinansiering riknas in bland tillimp-
ningarna under samlingsbegreppet 13n och finansiering enligt denna
beskrivning."

métet 1 april 2009 och ersatte di det tidigare Financial Stability Forum (FSF). Medlemmar i
FSB ir samtliga G20-linder, tidigare FSF-medlemmar samt EU.

? Fenomenet beskrivs i ekonomisk litteratur med den engelska termen “moral hazard”.

' Finansiell Stabilitet 2017:1, Riksbanken, fordjupning s. 42.

! Blue Institute: Fintech: Den digitala transformeringen av finansmarknaden, maj 2017.
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3.1.5 Grasrotsfinansiering och delningsekonomin

Grisrotsfinansieringen tillhor i1 vissa delar delningsekonomin. I be-
tinkandet Delningsekonomi pd anvindarnas villkor (SOU 2017:26)
definieras delningsekonomin som ”den del av ekonomin dir privat-
personer ger varandra tillgdng till underutnyttjade resurser, egendom
savil som tjdnster, mot eller utan betalning. Detta kan ske med hyjilp
av digitala plattformar eller via analoga fora. Gemensamt ir dock
att resurserna ska kunna delas med anvindare bortom den egna be-
kantskapskretsen.”"> Grisrotsfinansiering har samma grundliggande
struktur som andra féreteelser inom delningsekonomin, dir anvin-
dare méts och genomfor en transaktion pé, eller i anslutning till, en
plattform som matchar tillgdng och efterfrigan och férmedlar kon-
takten med anvindarna (se kap. 7, avsnitt 7.2). Vid grisrotsfinan-
siering ir den underutnyttjade resursen pengar. I dvriga delar av
delningsekonomin ir transporttjinster, bostadsuthyrning och hus-
hillsnira tjinster vanligt férekommande.

3.2 Grasrotsfinansieringens olika former
3.2.1 Grasrotsfinansierings fyra huvudkategorier

Grisrotsfinansiering ir inte en marknad, utan flera olika finansie-
ringsformer. Dessa former konkurrerar inte direkt med varandra,
men kan i vissa fall ses som kompletterande alternativ. Det féretag
som 1 en etableringsfas soker stéd for att utveckla sin produkt pd
en plattform foér beldningsbaserad grisrotsfinansiering, kan 1 en
senare utvecklingsfas soka ytterligare tillvixtkapital via en emission
av aktier pd en plattform for andelsbaserad grisrotsfinansiering.
Konkurrensen ir diremot betydande mellan grisrotsfinansierings-
plattformar pd varje delmarknad och med aktérer som representerar
mer traditionell finansiering eller andra alternativa finansierings-
metoder. Grisrotsfinansiering brukar delas in i fyra kategorier: dona-
tionsbaserad, beléningsbaserad, 1dnebaserad och andelsbaserad gris-
rotsfinansiering.

250U 2017:26, Delningsekonomi p3 anvindarnas villkor, mars 2017, s. 64-65.
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3.2.2 Donationsbaserad grasrotsfinansiering

Att samla in pengar f6r ett gemensamt indamadl ir inget nytt feno-
men. Det som skiljer donationsbaserad grisrotsfinansiering frin
andra penninginsamlingar ir den digitala plattformen med dess sociala
karaktir; plattformen gor det ofta méjligt for den som bidrar med
pengar att interagera med de ansvariga for det projekt som dr mélet
med insamlingen. Rent donationsbaserad grisrotsfinansiering ir
altruistisk, som hos amerikanska plattformen Gofundme. Insamling-
arna har ofta som maél att stddja socialt entreprenérskap, som hos
svenska Polstjarna (Polstjarna avslutade sin verksamhet under
4r 2016). Amerikanska Kiva kopplar donationer till s kallade mikro-
lan for entreprendrer 1 utvecklingslinder. Kiva ir delvis donations-
baserad och delvis ldnebaserad, eftersom mikrolinen ofta betalas
tillbaka. Finansiirerna kan d& vilja att finansiera nya projekt eller
dra tillbaka finansieringsmedel.

3.2.3 Bel6ningsbaserad grasrotsfinansiering

Beloningsbaserad grisrotsfinansiering ir en viletablerad form av
grisrotsfinansiering. Formen f6r beléning varierar och det gor dven
styrkan 1 beloningsutfistelserna. Beloningsbaserad grisrotsfinansi-
ering av kulturevenemang ir vanligt férekommande. Svenska Crowd-
culture ir ett nirliggande exempel. I grunden utgdrs beloningen av
en mojlighet att ta del av ett evenemang som blir verklighet endast
om tillrickligt mycket kapital samlas in. I vissa fall ir beléningen
utfist som en biljett till det kommande evenemanget och bidraget
blir nirmast ett forkép. Den amerikanska grisrotsfinansierings-
plattformen Kickstarter myntade tidigt termen beldningsbaserad
grisrotsfinansiering for att distansera sig frén forkopsdiskussionen,
sannolikt 1 syfte att undvika amerikansk momslagstiftning. P4 Kick-
starter och andra liknande internationella webbplatser for grisrots-
finansiering erbjuds en mingd beléningsmdjligheter av varierande
art. Vanligast dr kulturrelaterade projekt inom musik, film, bocker,
serier och konst.”” Direfter foljer spel och designutveckling. Dessa
projekt innehdller i allminhet erbjudanden om att fi préva den

1 Kickstarter redovisar statistik dver samtliga projekt pd sin webbsida: kickstarter.com/
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firdiga produkten, alternativt betatesta spelprogram eller annan
mjukvara vid bidrag till finansieringen.

3.2.4 Lanebaserad grasrotsfinansiering

Ett 1dn mellan tvd privatpersoner ir sannolikt den ildsta formen av
finansiering. Det nya bestr av att en tredje part, en digital plattform,
sammanfor ldngivare och l3ntagare pd marknadsmissiga villkor utan
att vara en part i kreditavtalet. Strukturen ir gemensam f6r minga
aktorer och plattformar i delningsekonomin, dir bland andra Airbnb
och Uber sammanfor enskilda aktorers utbud och efterfrigan av en
viss tjinst, s att privatpersoner i stillet for att vinda sig till etable-
rade niringsidkare, 18nar, hyr eller képer varor och tjinster frin
andra privatpersoner.

Den digitala plattformen kan vara mer eller mindre delaktig i 1ane-
transaktionen. Det finns passiva férmedlingsplattformar som endast
star f6r sammanférandet, s3 att hela ldnetransaktionen dirmed sker
utan plattformens direkta medverkan. P4 andra delen av skalan
finns aktiva plattformar som svenska Lendify och finska Fixura. De
skoter granskning av l18neansékningar, betalningsfloden och i vissa
fall inkassotjinster liknande ett mer traditionellt finansbolag. Flera
plattformar erbjuder férmedling av 1an till bide privatpersoner och
foretag. Amerikanska borsnoterade Lendingclub ir en av virldens
storsta plattformar for l8nebaserad grisrotsfinansiering till bade
privatpersoner och féretag, med 6ver 22 miljarder dollar 1 férmed-
lade 18n sedan starten &r 2006'*. De plattformar som erbjuder f6r-
medling av ldnebaserad grisrotsfinansiering till foretag riktar sig
oftast till bide privatpersoner och féretag som finansidrer. Svenska
Toborrow ir en renodlad férmedlare av linebaserad grisrotsfinan-
siering till foéretag. En viss 6verlappning dr annars vanlig. Svenska
Tessin erbjuder bdde linebaserad och andelsbaserad grisrotsfinan-
siering till foretag.

'* lendingclub.com
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3.2.5 Andelsbaserad grasrotsfinansiering

Plattformar f6r andelsbaserad grisrotsfinansiering sammanfor finan-
sidrer med smd och medelstora féretag i behov av nytt kapital. Flera
olika finansieringsformer férekommer internationellt. Emission av
aktier ir det vanligaste, men dven preferensaktier, vinstandelsldn och
annan efterstilld skuld erbjuds. Finansieringsformen ir ofta styrd av
den lokala lagstiftningen. En betydande andel av marknaden utgors
av grisrotsfinansiering specialiserad pd projekt och verksamheter
pa fastighetsmarknaden.

Tillgdng till finansiering ir avgorande for ett foretags mojlig-
heter att vixa och &verleva. Brist pd kapital och likviditet dr bland
de vanligaste orsakerna till konkurs fér sm8 och medelstora foretag.
Svérigheterna att finna finansiering dr stdrst nir foretaget ir ny-
etablerat och produkter, erbjudande och kundbas ir under utveck-
ling. Foljaktligen ir den andelsbaserade grisrotsfinansieringen mest
relevant 1 tidigare skeden av ett bolags tillvixt, som komplement till
andra finansieringsformer.

3.2.6  Andra alternativa finansieringsformer

Linebaserad och andelsbaserad grisrotsfinansiering i deras olika for-
mer ir fortfarande begrinsade i jimforelse med traditionell finan-
siering frdn banker och finansbolag, men betydelsen vixer i takt
med att fler plattformar etableras. Termen alternativa finansierings-
former ir en ndgot svivande beskrivning. Férutom grisrotsfinan-
siering nimns bland dessa dven fakturakop, annan férskottsfinan-
siering, vinstandelslin, leasing, mikrolin, inkubatorer," affirsinglar
och annat riskkapital, samt 1 vissa fall nyare digitala finansierings-
former som kryptovalutor.

'3 En inkubator eller féretagskuvds dr en organisation med syfte att frimja och underlitta ny-
startade foretags vig mot tillvixt och l6nsamhet. Inkubatorns frimsta uppgift ir att erbjuda
kvalificerad affirsrddgivning eller affirscoachning, samt nitverk for att underlitta kontakterna
med kunder, partners och investerare. I minga fall kombineras affirsutvecklingsstddet med
stddtjanster sdsom uthyrning av lokalyta, telefon och IT-nétverk. Killa: Wikipedia.
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3.3 Terminologi

Termen grisrotsfinansiering miste anses vara viletablerad, iven om
engelskans crowdfunding innu ir vanligare pd den svenska mark-
naden. Beskrivningen i det foregiende av grisrotsfinansiering som
en del av det stdrre begreppet crowdsourcing ger vid handen att det
saknas svenska benimningar 1 flera fall. Problematiken kan dskadlig-
goras av foljande bild.

Figur 3.1 Terminologiska alternativ

Crowdsourcing

Crowd Crowdfunding
Crowd Design Innovation (Grasrots- Crowd Creation Crowd Voting
finansiering)
1
1 1 1 1
Lanebaserad

Andelsbaserad Bel6ningsbaserad

Grasrots-
finansiering

Grasrots-
finansieringeller
Grasrotsutlaning

Grésrots-
finansiering

Donationsbaserad
Grasrotsfinansiering

Peer-to-peerutlaning,
Grasrotsbaserad utlaning,
Marknadsbaserade lan,
eller Grasrotsutlaningtill
foretag

Peer-to-peerutlaning,
Grasrotsbaserad utlaning,
Marknadsbaserade lan
eller Grasrotsutlaningtill
privatpersoner

Begreppet peer-to-peer syftar pd en transaktion som genomférs direkt
mellan tvd anvindare utan mellanman. Begreppet anvindes tidigt
for att beskriva ett icke-hierarkiskt nitverk av datorer som delar
filer. Utredningen kommer att undvika begreppet vid beskrivningar
av l3nebaserad grisrotsfinansiering. Flera aktorer féredrar att anvinda
termen marknadsbaserade 1an for linebaserad grisrotsfinansiering.
Marknadsbaserade ldn ir en term som inte beskriver transaktionens
innebord, men som mojligen dr littare att anvinda i marknads-
foringssammanhang. I det féljande kommer flera av de 6vriga be-
nimningarna fér grisrotsfinansiering att anvindas, frimst for att
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undvika alltfér ménga repetitioner, men huvudsakligen anvinds ter-
merna donationsbaserad, beloningsbaserad, 13nebaserad och andels-
baserad grisrotsfinansiering f6r att beskriva de olika huvudformerna.

3.4 Grasrotsfinansieringens drivkrafter

Grisrotsfinansieringen har mervirden som andra finansieringsalter-
nativ utanfor den digitala nitverksekonomin inte kan leverera. Ett
nyetablerat foretag fir inte bara tillging till kapital vid presenta-
tionen av sin produktidé pd en beléningsbaserad grisrotsfinansie-
ringsplattform. De kapitalsokande fir dven tillgdng till ett nitverk
av potentiella konsumenter som kan utgéra basen fér vidare pro-
duktutveckling och marknadsundersékningar. Om produkten blir
framgdngsrik och bolaget senare vill ta in tillvixtkapital via en emis-
sion av nya aktier pd en andelsbaserad grisrotsfinansieringsplattform,
s& far det kapitalsokande bolaget, férutom tillgdngen pa potentiella
finansidrer, en mojlighet att skapa ett nitverk av trogna konsumen-
ter och féretagsambassadérer som kan bidra till den fortsatta till-
vixten pa flera sitt dn bara via tillvixtkapital. Max Valentin, grundaren
till Crowdculture, illustrerar med féljande bild hur drivkrafterna
for initiativtagare till grisrotsfinansiering varierar.'®

Finansiella

Sociala lan

Mal
med grasrots-
finansieringen

Forhandsforsaljning

Sociala Marknadsmassiga

Donationer

16 Max Valentin, Der digitala folkrorelsen, rapport till Sveriges Kommuner och Landsting, 2013.
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Finansiirerna vid grisrotsfinansiering har ocksd ofta flera skil till
sin investering in de rent kommersiella, vilket knyter an till de
grundliggande virderingar om samarbete och konsumentdemokrati
som hor till grisrotsfinansieringens ursprung. Max Valentin nimner
flera sddana psykologiska drivkrafter och visar hur dessa kan variera
beroende pd syftet med grisrotsfinansieringen.

Tabell 3.1 Grasrotsfinansieringens drivkrafter

Donationshaserad Beldningshaserad Rgandebaserad
grasrotsfinansiering grasrotsfinansiering grasrotsfinansiering
Personlig erfarenhet Underhallning Tro pa hog avkastning
Vilja att gora skillnad Nyfikenhet Att fa direktinvestera

Vilja att gora négot aktivt Tillhérighet i uppstartsholag
Att bli sedd Empati Lite administration
Idealism Idealism Stotta lokalt foretagande

Mbjlighet till kontroll

Crowdculture ir ett exempel pd hur det offentliga kan anvinda
grisrotsfinansiering som en motesplats for att engagera medborgare
och demokratisera fordelningen av medel till regionala kulturprojekt.
Europeiska kommissionen (EU-kommissionen) pekade tidigt pa gris-
rotsfinansieringens mojligheter och betydelse for de kulturella och
kreativa niringarna."” P4 motsvarande vis kan grisrotsfinansiering
anvindas som en plattform fér fordelning av offentliga medel inom
flera andra omriden, som infrastruktursatsningar och projekt av
social eller niringslivsutvecklande natur, nir det dr dnskvirt att sddan
fordelning ska ske 1 direkt samspel med de som ska nyttja medlen
1 friga.

Den engelska branschorganisationen fér grisrotsfinansierings-
plattformar, UK Crowdfunding Association, driver vad som be-
nimns privatekonomiska demokratiseringsfrigor under parollen

7 Meddelandet av den 26 september 2012, Att frimja de kulturella och kreativa sektorerna
for att frimja tillvixt och sysselsittning 1 EU, (COM(2012)0537). For en sammanfattning av
kommissionens syn pi grisrotsfinansiering inom de kulturella och kreativa niringarna, se
crowdfunding4culture.eu/european-parliaments-view-crowdsourcing-and-crowdfunding-
cultural-and-creative-sectors
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”Wealth is not a skillset”." Branschféreningen menar att alla ska ha
ritt och mojlighet att investera efter behov. Begrinsningar i syfte
att skydda konsumenten frin att ta fér mycket risk ir “inskrink-
ningar 1 konsumentdemokratin... nedlitande och diskriminerande”.
Den engelska marknaden fér grisrotsfinansiering och andra alter-
nativa finansieringsformer, som ir den mest vilutvecklade i Europa,
behandlas utférligare 1 kapitel 4. Investerarrisk och andra risker speci-
fika for grisrotsfinansiering behandlas mer ingdende 1 kapitel 10.

3.5 Ekonomisk forskning om grasrotsfinansiering

3.5.1 Inledning

Nedan ges en sammanfattning av nigra av de forskningsarbeten som
har varit tongivande for att spegla grisrotsfinansieringens utveckling.
Sammanfattningen gor inga ansprdk pd att vara en komplett dversikt
over all forskning pd omridet.

Det finns argument {ér, och férhoppningar pd, att grisrotsfinan-
siering ska vara ett positivt alternativ till traditionella riskkapital-
investeringar 1 flera bemirkelser. Bland dessa finns méjligheter for
entreprendrer och finansidrer att métas trots ldnga avstind, samt att
i sammanhanget underrepresenterade grupper, som kvinnor och
utlandsfodda, ges mojligheter till att géra och ta emot investeringar.
Den ekonomiska forskningen om grisrotsfinansiering ir begrin-
sad. Omrédet ir nytt och den tid som forskningen kriver for att
kunna vederligga slutsatser har 4nnu inte passerat. Annu finns inga
ovedersigliga bevis f6r férhoppningarna ovan. Flera mindre forsk-
ningsrapporter har emellertid publicerats och ett stort antal studier
ir under arbete. De flesta forskningsarbeten som publicerats hittills
ir baserade p3 statistik frin donations- och beléningsbaserade platt-
formar, eftersom dessa har funnits lingre in andra former av gris-
rotsfinansiering. Kickstarter intar en sirstillning i sammanhanget med
sin 6ppna instillning till att offentliggora statistik och tillginglig-
gora storre mingder information fér forskningsindamail. Det ir
emellertid inte troligt att teorier, samband och andra slutsatser frin
forskning pa donationsbaserade och beléningsbaserade plattformar

'8 Presentation av Julia Groves, Ordférande i UK Crowdfunding Association, vid Crowd
Dialogue Europe konferens i Graz, september 2016.
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kan férmodas att ocksd gilla f6r andelsbaserad grisrotsfinansiering,
som inte nddvindigtvis attraherar samma maélgrupper av vare sig
finansiirer eller kapitalsokande. I Sverige har FundedByMe tillginglig-
gjort data for ett antal mindre pionjirstudier av andelsbaserad gris-
rotsfinansiering.” I ett snabbt vixande antal internationella studier
av lnebaserad grisrotsfinansiering har undersokts hur accepterade
18n och kreditférluster kan férklaras av bland annat demografiska
skillnader. Det ir dnnu osikert om dessa forskningsresultat visar pd
lokala fenomen eller kan 6versittas till svenska férhillanden. T dessa
fall kan klassisk nationalekonomisk och beteendeekonomisk forsk-
ning ge mer stdd.

3.5.2 Individens val och risktagande i nationalekonomisk
kontext

Aven annan ekonomisk forskning in den som ir specifikt dgnad &t
grisrotsfinansiering dr av vikt for att f6rstd grisrotsfinansieringens
villkor. Forskningen kring individens val och risktagande ir vil
etablerad ekonomisk teori och relevant i sammanhanget. I betink-
andet Stirkt konsumentskydd pa marknaden for hogkostnadskrediter®
ges en sammanfattning av hur individens val i klassisk national-
ekonomisk sdvil som beteendeekonomisk teori kan férklara beslut
om att acceptera kreditavtal och nyttja krediter. Risker relaterade
till virdering och nyttjande av krediter, bdde hogkostnadskrediter
och andra lingre former av blankoldn, férekommer inom grisrots-
finansieringen. Kreditrisker och andra fér grisrotsfinansieringen
relevanta risker kan studeras i ljuset av dessa nationalekonomiska
forklaringsmodeller. Bide neoklassiska och beteendeekonomiska
modeller kan féljaktligen vara virdefulla vid en studie av riskerna
inom grisrotsfinansiering.

Den neoklassiska nationalekonomins rationella valhanterings-
teori om att “individen fattar, utifrin sina foérutsittningar och
begrinsningar, ekonomiska beslut som pd bista sitt maximerar indi-
videns egen nytta”™' forutsitter bland annat att alla individer fattar

' Se bland andra Mohammadi och Shafi Gender differences in the contribution patterns of
equity-crowdfunding investors, juli 2016 och Silver, Berggren och Fili, The role of crowd-
funding in entrepreneurial ventures: an analysis on recent trends in Sweden, 2016.

2SOU 2016:68, s. 72-78.

! Ibid.
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rationella beslut, att alla aktdrer pd marknaden har tillging till samma
information och att alla har samma férutsittningar att tillgodogéra
sig informationen.”

Beteendeekonomin ifrigasitter den neoklassiska nationalekono-
mins antaganden om individens preferenser, férutsittningar och
begrinsningar. Beteendeekonomerna foérsoker forklara individens
beteende utifrdn psykologisk kunskap och observerade minskliga
beteenden.” De pekar bland annat p3 sjilvkontrollsproblem, inram-
ningseffekter, effekter av att individen pdverkas av den omgivande
eller tillhérande gruppen (jimfér engelskans peer effects) och for-
lustaversion som tecken pi svagheter i individens preferenser.
Beteendeekonomiska modeller visar vidare att minniskor inte har
perfeke tillgdng till samma information och att de heller inte har sam-
ma forméga att bearbeta informationen. Finansinspektionen har i
samarbete med fyra fristdende forskare visat pd betydande brister 1
konsumenters férmdga att svara pd frdgor om rinta, inflation och
finansiell risk.** Undersékningen visar dels att minga konsumenter
riknar fel trots tillgdng till information och dels att manga konsu-
menter tar fel beslut vid brist pd information.

Nobelpristagaren Daniel Kahneman® liknar minniskans intellekt
och dess beslutsprocesser vid tva olika system som dr mer eller mindre
1 samverkan. System 1 ir autonomt och mycket snabbt, medan
system 2 hanterar de intellektuella aktiviteter som kriver uppmirk-
samhet och anstringning. Bdda systemen och deras inbordes sam-
verkan kan leda ll felaktiga beslut. Individens beslutsfattande ir
foljaktligen inte alltid rationellt. I USA inrittades &r 2013 en Social
and Behavioural Sciences enhet (SBST)* for att stédja Obama-
administrationen med att sdkerstilla att federala program och
policys skapas och genomférs pd beteendevetenskapliga grunder.
Storbritannien har f6ljt efter och etablerat ett Behavioural Insight
Team?” med liknande syfte. Brittiska Financial Condu