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Executive Summary

The purpose of this thesis is to analyse how an auditor (practitioner) may provide an assurance report in
relation to a peer-to-peer (p2p) lending company’s loan intermediation process in order to contribute to
the decision making of the p2p lending companys’ customers. Likewise, the thesis highlighted
responsibilities and expectations that the management in the p2p lending company should adhere to in the

event of such an assurance engagement.

A prerequisite for assuming the assurance engagement is that the practitioner gets an overall overview of
the crowdfunding, which by many is considered as an alternative financial industry. P2p lending companies
operate within the loan-based crowdfunding by provision of intermediation services between lenders and
borrowers. As a new and alternative way for investing and funding, the p2p lending companies need to gain
their customers’ confidence, which can be difficult without a third party, who independently may confirm

the credibility of services that the p2p lending company is providing.

As the risks of the p2p lending companys’ customers have a direct effect on their decision making, as to
whether or not to lend (invest) or borrow through the p2p lending company, the management of the p2p
lending company may have an interest in showing that the company's properly addresses the customers'
risks thorough its loan intermediation process. As a result, an independent practitioner may be engaged to
provide an assurance report to the customers. If the practitioner engaged to conduct such engagement,
he/she needs to observe the International Framework for Assurance Engagements to determine the type of
the assurance engagement and which standard should be used. The thesis has concluded that the most

relevant standard ISAE 3000 as it aimed to a broad range of assurance engagements.

The p2p lending company is subject to the Danish Law on Payment Services, and as such it must have
written procedures for significant business areas. Therefore, the practitioner may reasonably expect that
the p2p lending company’s management is able to provide a subject matter in a form of description of the
intermediation process. Also, the management should provide written assertions that contain suitable
criteria against which the description is measured and valued. The description of the intermediation
process should contain procedures and internal controls that the practitioner would test in order to
determine, whether or not internal controls are operating effectively by in order to address the risks of the
p2p lending companys’ customers. As a final stage of the engagement, the practitioner would provide an
ISAE 3000 report, which can be used by the p2p lending companys’ customers, when they need to make a

decision as to whether or not to lend or borrow money through the p2p lending company.
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1. Indledning

Sma og mellemstore virksomheder (SMV'er) star for de fleste nettojobskabelser verdenen over og udger et
vigtigt bidrag til innovation, produktivitet og gkonomisk vaekst. Adgang til kapital er en integreret del af at
omszaette innovative idéer til beeredygtige virksomheder. P3 trods af de klare beviser af deres betydning for
den gkonomiske velstand, er det almindeligt anerkendt, at ivaerksaettere og SMV’er star over for

vanskeligheder med at tiltraekke ekstern finansiering i kglevandet pa finanskrisen.

Udlansredeggrelsen fra Erhvervs- og vaekstministeriet (EVM) fra december 2014 viser, at det samlede udlan
til erhvervsvirksomheder i Danmark er langsomt stigende®. Alligevel konstateres det, at mange SMV’er
stadig har det vanskeligt at opna finansiering til at udvide deres aktiviteter. P& den anden side konkluderer
Finansradets rapport om risikovillig kapital fra marts 2014°, at den ggede regulering af den finansielle
sektor, i kplevandet pa den finansielle krise, medfgrte skeerpede udlanskrav til de finansielle virksomheder
og dermed begransninger i tilgeengeligheden af kredit og kapital til de mere risikofyldte virksomheder,
herunder SMV’er. Begge rapporter er dog enige i, at mange SMV’er befinder sig i en kreditklemme og at de
ikke er i stand til at gennemfgre sunde investeringer for at udvide deres aktiviteter. Manglen pa SMV’ernes
investeringer vil pa sigt medfgre negative realgkonomiske konsekvenser, idet deres konkurrenceevne vil

forringes, hvilket fgrer til en reduktion i bruttonationalproduktet (BNP) og tab af arbejdspladser.

Kreditklemmen er et problem for SMV’erne verden over. For at komme deres kreditklemme til livs er
mange SMV’er blevet opmaerksom pa alternative mader til at opna finansiering. En af dem er gennem
crowdfunding. Pa verdensplanen havde crowdfunding i 2013 en stgrrelse pa 6,1 mia. USD. Dette er steget
med 167 % i 2014 til 16,2 mia. USD>. Nordamerika star for den stgrste del af stigningen med 9,5 mia. USD.
Asien optager en andenplads med en stigning pa 3,4 mia. USD, og Europa kommer pa en tredjeplads - lige
efter Asien - med en stigning pa 3,3 mia. USD. Tillige vurderes det, at det globale crowdfunding marked vil
fordobles ved udgangen af 2015. Det samme papeges af IFAC’s CEO Fayez Choudhury, hvor han, under
henvisning til crowdfunding, tilfgjer at SMV’ernes regnskabsvaesen, herunder eksterne revisorer og interne
gkonomikyndige personer, i stigende grad burde vaere opmarksomme pa crowdfunding, som en alternativ

finansieringskilde overfor deres opdrags- og arbejdsgivere®.

| Danmark er crowdfunding et relativt nyt faenomen. Punkt 37 fra Aftalen om vaekstpakke fra juni 2014

indebar, at der skulle igangszettes en undersggelse af mulighederne for at fremme crowdfunding i Danmark

Redeggrelse om udviklingen i kreditmulighederne i Danmark 1. halvar 2014 — EVM, december 2014
Rapport om risikovillig kapital — Finansradet, december 2014

http://www.crowdsourcing.org/editorial/global-crowdfunding-market-to-reach-344b-in-2015-predicts-massolutions-2015cf-industry-report/45376
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som en alternativ finansieringskilde®. Ifglge Aftalen, skulle undersggelsen vaere feerdiggjort inden udgangen
af 2014. Imidlertid lykkedes det fgrst EVM i maj 2015, at udarbejde rapporten "Crowdfunding i Danmark”,
som viser, at der er igangsat flere initiativer til at fremme crowdfunding i Danmark. Rapporten indeholder
0ogsa en systematisk gennemgang af de reguleringsmaessige rammer for de forskellige former for

crowdfunding i Danmark®.

Selvom crowdfunding er opstaet for nylig i Danmark, vurderes det, at den har en stigende interesse blandt
de danske SMV’er. Crowdfunding vil utvivlsomt spille en vigtigere rolle i fremtiden, og det ggede fokus fra
de offentlige myndigheder pa omradet, vil fremme udbredelsen af crowdfunding i Danmark. Men ligesom
det traditionelle kapitalmarked er crowdfunding forbundet med diverse risici for markedsdeltagerne. Disse
risici synes at vaere undertonet i de offentlige myndigheders forsgg pa at fremme crowdfunding, og pa
grund af sit potentiale, er der et reelt behov for at de relevante interessenter overvejer konsekvenserne

crowdfunding medfgrer.

Crowdfunding er ikke reguleret pa samme made som det traditionelle kapitalmarked, hverken i Danmark
eller i EU regi. Europa Kommissionen vurderer dog, at indfgrelsen af stramninger i reguleringen vil hemme
udviklingen af finansiering gennem crowdfunding’. Imidlertid har Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed
(European Banking Authority (EBA)) identificeret lanebaseret crowdfunding som en ny form for finansiel

aktivitet, der falder inden for dets kompetenceomrade®.

Med malet om at sikre, at offentligheden og de relevante interessenter kan have tillid til den Idanebaserede
crowdfunding, som et nyt investerings- og finansieringsalternativ, har EBA pa baggrund af sine
undersggelser udarbejdet en rapport, hvori EBA har identificeret en raekke risici, som interessenterne kan
patage sig ved at deltage i den lanebaserede crowdfunding. For at disse risici hensigtsmaessigt adresseres,
har EBA i rapporten udfaerdiget en raekke anbefalinger til forretningsgange som virksomheder, der driver

lanebaserede (herefter: p2p lanevirksomheder eller p2p laneplatforme) bgr implementere.

| Danmark falder de virksomheder, der driver lanebaseret crowdfunding indenfor Finanstilsynets
kompetenceomrade. Idet Finanstilsynet skal fglge EBA’s retningslinjer indenfor banksektoren og dens
kompetenceomrader, er det neerliggende at antage, at Finanstilsynet vil fglge EBA’s anvisninger i
forbindelse med lanebaseret crowdfunding - ogsa nar det geelder identifikation og anbefalinger vedrgrende

risiciene i den lanebaserede crowdfunding.

Danmark helt ud af krisen, virksomheder i vaekst — Finansministeriet, maj 2014
http://www.evm.dk/publikationer/2015/15-05-08-rapport-om-crowdfunding

Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske Union — Europa Kommissionen, marts 2014
Opinion of the EBA on lending-based crowdfunding — EBA, februar 2015
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http://www.evm.dk/publikationer/2015/15-05-08-rapport-om-crowdfunding

1.1  Problemstilling og problemformulering

Den lanebaserede crowdfunding indebeerer, at private og professionelle investorer udlaner direkte til
virksomheder og privatpersoner gennem en online platform og udenom de traditionelle banker. Der er
saledes tale om laneformidling og administration af laneaftaler mellem langivere og lantagere ud fra
standardiserede vilkar og betingelser pa platformen. Derfor betragtes bade langivere og lantagere som

kunder hos en p2p lanevirksomheder.

| Danmark er der en stigende tendens i oprettelsen af crowdfundingplatforme. De lanebaserede
corwdfundingplatforme, hvor SMV’erne s@ger finansiering gennem optagelse af lan fra privatpersoner og
virksomheder, er det mest interessante pga. den samfundsgkonomiske betydning, som indledningsvist blev
beskrevet. For at disse platforme kan fungere, som et palideligt og sikkert alternativ til investering og
finansiering, er platformenes gennemsigtighed og trovaerdighed “alfa og omega” for kundernes tillid og

dermed platformens overlevelse.

EBA har i sin ovenfor naevnte rapport om den lanebaserede crowdfunding identificeret tre forskellige typer

af markedsdeltagere, der patager sig forskellige risici ved at deltage i den |dnebaserede crowdfunding:

1. langivere eller investorer, som er fysiske og/eller juridiske personer, der investerer i lan,
2. lantagere, som er fysiske og/eller juridiske personer, der sgger |an, og

3. p2p lanevirksomheder.

| rapporten har EBA grupperet risiciene efter ovenstdende typer af markedsdeltager og forklaret de
faktorer, der medvirker til risicienes opstaen (risikofaktorer). Herudover redeggr EBA for en raekke
forretningsgange, som p2p lanevirksomheder bgr implementere for at adressere risiciene og
risikofaktorerne. Samlet set vurderes risiciene at have direkte indflydelse pa beslutningsgrundlaget hos p2p

lanevirksomheders kunder og dermed p2p lanevirksomheders evne til at udfgre palidelig laneformidling.

| Danmark er den lanebaserede crowdfunding sidestillet med pengeoverfgrselsvirksomhed og reguleret via
Loven om betalingstjenester og elektroniske penge (LBT). | henhold til denne lov skal en virksomhed, der
etableres med henblik pa at drive en lanebaseret crowdfunding platform i Danmark, opna en tilladelse fra
Finanstilsynet som enten et betalingsinstitut (stor tilladelse) eller som en udbyder af betalingstjenester
(begraenset tilladelse). Hvilken tilladelse virksomheden kan opna, afhaenger af Finanstilsynets konkret
vurdering af, om den pageaeldende virksomhed opfylder de lovkrav, der stilles for at opna henholdsvis den
store og den begraensede tilladelse. Forskellen mellem disse to tilladelser er lovgivningsmaessigt ret store,

isaer nar det drejer sig om krav til risikostyring, interne kontroller og revision.



En p2p lanevirksomheds drift er sdledes afhangig af en relevant tilladelse fra Finanstilsynet, hvilket
betyder, at p2p lanevirksomheders evne til at opna sin forretningsmaessige mal om, at udfgre en palidelig
laneformidling for sine kunder er afhaengig af overholdelsen af relevant lovgivning og regulering. Idet
kunderne patager sig forskellige risici i forbindelse med deres deltagelse i [aneformidlingen, er det saledes
vigtig, at p2p lanevirksomheder har de relevante forretningsgange i sin laneformidlingsproces med henblik
pa at adressere disse risici. Men hvordan kan interessenterne, herunder kunderne, stole pa at p2p
lanevirksomheder har de relevante forretningsgange og at disse forretningsgange fungerer effektivt? Det er
hér, hvor revisor kan spille en betydelig rolle som en uafhaengig foranstaltning, der gennem sit arbejde nar
til en erklaering om, hvorvidt forretningsgange eksisterer og fungerer efter hensigten. Derfor, med
udgangspunkt i den danske lovgivning, EBA’s rapport og revisorreguleringen, vil fglgende

problemformulering blive belyst:

Hvorledes kan revisor erklzere sig om laneformidlingsprocessen hos en p2p lanevirksomhed med henblik

pa at bidrage til beslutningsgrundlaget hos p2p lanevirksomhedens kunder?

Malet med afhandlingen er sdledes at na til en revisorerklaering, som bade potentielle og eksisterende
langivere og lantagere kan anvende som et bidrag til deres beslutningsgrundlag, nar de star i en situation,
hvor de skal beslutte om de henholdsvis vil udlane eller optage lan gennem p2p lanevirksomhedens
platform. Til at underbygge og assistere besvarelsen af ovennaevnte problemformulering vil fglgende

undersggelsesspgrgsmal blive besvaret:

e Hvad er crowdfunding, og i hvilke former eksisterer den, samt hvilke fordele og ulemper medfgrer
den?

o Huvilke forretningsmodeller anvendes oftest indenfor den Ianebaserede crowdfunding og hvordan er
den lanebaserede crowdfunding reguleret i Danmark?

o Huvilke risici kan henholdsvis langivere og lantagere patage sig ved at deltage i den lanebaserede
crowdfunding og hvorledes kan disse risici adresseres af p2p lanevirksomheder?

e Hvad skal revisor iagttage med henblik pa at vurdere hvilken erklaeringsopgave, der er tale om i
forbindelse med laneformidlingsprocessen hos en p2p lanevirksomhed og hvilken standard skal der
anvendes i forbindelse hermed?

e Hvilke overordnede reguleringsmaessige krav stilles der til ledelsen med hensyn til driften af en p2p
lanevirksomhed samt hvilke forventninger vil der veere til ledelsen i forhold til erklaeringsopgaven?

o Huvilke arbejdshandlinger bgr revisor planleegge og udfgre med henblik pa at afgive en erklaering om

en p2p lanevirksomheds laneformidlingsproces og hvordan kan denne erkleering udformes?



1.2  Afhandlingens struktur
Afhandlingens struktur tager udgangspunkt i den efterfglgende figur, som illustrerer ssmmenhang mellem
afhandlingens omrader og afhandlingens kapitler. Ligeledes vil det efterfglgende blive gennemgaet hvordan

afhandlingen er opbygget, og i den forbindelse hvilken sammenhaeng der er mellem de forskellige kapitler.

Kapitel 1: Indledning - &rsager til crowdfundings opstaen og
udvikling samt problemstillingen og metoden for afthandlingen

Indledende Kapitel 2: Crowdfunding - generelt om de forskellige typer for

crowdfunding samt lovgivning og regulering for crowdfunding i
Danmark

W

Kapitel 3: Peer-to-peer ldneformidling - forretningsmodeller,
reguleringsmaessige rammer og interessenternes risici
Redeggrende
Kapitel 4: Risici og risikofaktorer — EBAs rapport om risiciene i den
Idnebaserede corwdfunding samt anbefalinger til forretningsgange

W

Kapitel 5: Rammer for erklaringsopgaven - om Begrebsrammen og
Vurderende Erklzeringsbekendtggrelsen samt vurdering af og valg imellem
erklzringsopgaver og erklaeringsstandarder

ﬂ

Kapitel 6: Rammer for ledelsen i en p2p lanevirksomhed - krav og
forventninger til ledelsen i forhold til erklaringsopgaven
Analyserende
Kapitel 7: Planlzgning og udferelse af erklaringsopgaven - revisors
arbejdshandlinger og afgivelse af erklaeringen

W

Konkluderende |Kapitel 8: Konklusion - det samlede svar pd problemformuleringen

W

Kapitel 9: Perspektivering - perspektiver for revisorer i forhold til

Perspektiverende crowdfunding

Figur 1.1: Afhandlingens struktur og opbygning. Kilde: egen tilvirkning



Naerevaerende afhandling omfatter seks hovedomrader, jf. figuren ovenfor. Kapitel 1 indgar i det
indledende omrade, da det opsatter den overordnede ramme, hvor problemformuleringen praesenteres
og afhandlingens afgreensninger samt fokusomrader udvikles. Endvidere, indeholder kapitel 1 en del af
definitioner og forudsaetninger, samt den anvendte metode, som er vigtige elementer i forhold til

forstaelsen af denne afhandling.

Desuden indgar kapitel 2 i det indledende omrade, hvor den generelle crowdfunding praesenteres,
herunder de forskellige typer og de overordnede reguleringsmaessige rammer for crowdfunding. Dette er
gjort med henblik pa at give laeseren indblik i, hvordan den lanebaserede crowdfunding, som fokusomradet

i neervaerende afhandling, adskiller sig fra de andre typer for crowdfunding.

| kapitel 3 redeggres for den lanebaserede crowdfunding med udgangspunkt i EBAs definition. Endvidere
belyses de reguleringsmassige for den lanebaserede crowdfunding, som har stor betydning for
forretningsgangene i p2p lanevirksomheder, der driver de lanebaserede crowdfundingplatforme.
Afhaengigt af, hvordan p2p lanevirksomheder er konstrueret, vil forskellige love og regler geelde for disse
virksomheder. For at styrke deres positioner pa crowdfunding markedet, mange af dem udfgrer ydelser for
deres kunder, ligesom de traditionelle virksomheder i den finansielle sektor. Idet disse ydelser ikke er
pakraevet af loven, som p2p lanevirksomheder fglger, kan kunderne fglge sig usikre og patage sig en raekke
risici, som redeggres for i kapitel 4. Med malet om at sikre, at kundernes risici hensigtsmaessigt adresseres
af p2p lanevirksomheder, har EBA udfaerdiget en raekke anbefalinger til forretningsgange, som p2p

lanevirksomheder bgr implementere/fglge, hvilket ogsa indgar i det redeggrende kapitel 4.

| kapitel 5 vurderes rammerne for erklaeringsopgaven, safremt en p2p lanevirksomhed engagerer sin revisor
til erkleere sig overfor p2p lanevirksomhedens kunder, at virksomheden har de ngdvendige
forretningsgange, der adresserer kundernes risici. Pa baggrund af denne vurdering, vil der veere en del krav
til ledelsen i p2p lanevirksomheden i forbindelse med dokumentationen af forretningsgangene. Dette
analyseres i kapitel 6, med henblik pa at foresl3, hvorledes denne dokumentation kan udfzerdiges af p2p

lanevirksomhedens ledelse.

Pa baggrund af vurderingen i kapitel 4 og, den af p2p lanevirksomhedens ledelse, udfeerdigede
dokumentation, skal revisor planlaegge og udfgre erkleeringsopgaven samt afgive en revisorerklzaering.
Planlaegningen og udfgrelsen af erklaeringsopgaven samt afgivelse af revisorerklaering analyseres i kapitel 7,

og der foreslas, hvordan arbejdshandlingerne og revisorerklaeringen kan udformes.

| kapitel 8 konkluderes der samlet pa vurderingen og analysen foretaget i foregaende kapitler, og

afhandlingen afsluttes med kapitel 9, hvor crowdfunding perspektiveres i forhold til revisorer.
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1.3 Metode

Metoden opstiller rammen for denne afhandling, hvor der er taget stilling til, hvilke omrader afhandlingen
afgreenser sig fra og hvilke overvejelser, der ligger til grund for undersggelses- og arbejdsprocessen.

Endvidere er der taget stilling til, hvilke kilder, der inddrages som grundlaget til afhandlingen.

1.3.1 Fokus og afgreensning

| forhold til den ovenstaende problemstilling og problemformulering, afgraenser denne afhandling sig fra
visse elementer i forhold til de emner, afhandling bygger pa. Disse valg er truffet ud fra en vurdering om
relevans, set i forhold til forfatterens studie og besvarelsen af problemformuleringen, samt af hensyn til de

formkrav, der geelder for denne afhandlings omfang.

Denne afhandling har fokus pa crowdfunding i Danmark. Denne fokus medfgrer, at de reguleringsmaessige
rammer omkring crowdfunding, der behandles i afhandlingen, belyses via de danske love og regler. De
udenlandske reguleringsmaessige rammer omkring crowdfunding rammer er kun medtaget de enkelte
steder i afhandlingen for at saette det pageeldende omrade i et internationalt perspektiv. Ellers behandles
de udenlandske love og regler omkring crowdfunding ikke i denne afhandling. Imidlertid er det fundet
yderst ngdvendigt at inddrage EU’s banktilsynsmyndighed EBA, som har udfzerdiget en rapport for den
lanebaserede crowdfunding. Denne rapport, som naevnt i problemformuleringen, udggr et af de centrale

elementer i denne afhandling.

Markedsfgringsloven, Indsamlingsloven, Indkomstskatteloven, Selskabsskatteloven og Loven om forvaltere
af alternative investeringsfonde er medtaget kun for at illustrere den kompleksitet, som de enkelte typer af
crowdfunding udsaettes for i Danmark. Disse love behandles ellers ikke yderligere, idet de falder udenfor
den problemstilling, som denne afhandling behandler. | afhandlingen naevnes to stgrste virksomheder
indenfor den lanebaserede crowdfunding i Danmark, nemlig Flex Funding A/S og Lendino A/S. Der
inddrages kun den eksterne information om virksomhederne i enkelte omrader af afhandlingen, blot for at

seette de pageeldende omrader i et praktisk perspektiv.

Afhandlingen fokuserer pa den lanebaserede crowdfunding, hvor langivere kan vaere privatpersoner og
juridiske personer og hvor lantagere kun er erhvervsvirksomheder. Dette valg er truffet ud fra en vurdering

om, at konceptet, hvor bade langivere og lantagere er privatpersoner, endnu ikke er udbredt i Danmark.

Afhandlingen har ligeledes valgt at fokusere pa en p2p lanevirksomhed, som fglger Loven om
betalingstjenester og elektroniske penge. P2p lanevirksomheder kan konstrueres pa mange forskellige

mader, og som en fglge heraf, kan de blive omfattet af Loven om finansiel virksomhed. Dette valg er truffet
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ud fra en vurdering af, at p2p lanevirksomhederne har en interesse i at strukturere sine forretningsgange i
henhold til Loven om betalingstjenester og elektroniske penge, da denne lov omfatter mindre tilsynsregler

end Loven om finansiel virksomhed.

Afhandlingen benytter den ajourfgrte ISAE 3000 og Begrebsramme, som galder fra den 15. december
2015. ISAE 3000 og Begrebsramme, som galder frem til den 15. december 2015, behandles saledes ikke i
denne afhandling. Afleveringsdato for denne afhandling er ikke langt fra den 15. december 2015, og det har

saledes veeret forfatterens gnske om, at ggre afhandlingen tidsvarende i fremtiden.

| forhold til revisors arbejdshandlinger i forbindelse med planlaegning og udfgrelse af erklaeringsopgaven, er
der i afhandlingen valgt at fokusere pa den praktiske udfgrsel af arbejdshandlingerne. Det forudsaettes
saledes, at revisor har accepteret erklaeringsopgaven under forudsaetningerne for kompetencer og
feerdigheder, som revisor skal have for at acceptere en erklaeringsopgave. Derfor er regler om accept ikke

medtaget i afhandlingen.

Ligeledes er det forudsat, at p2p lanevirksomhedens revisor er uafhangig og lever op til krav fra FSR —
danske revisorers retningslinjer for revisors etiske adfeerd samt at revisor er underlagt 1SQC 1 for

kvalitetsstyring. Afhandlingen behandler derfor ikke disse krav og regler.

De risici, som EBA har udarbejdet sin rapport om, er nogle generiske risici, som kunderne hos en p2p
lanevirksomhed kan patage sig. En komplet beskrivelse af en lanformidlingsproces, som baseres pa disse
risici, praesenteres ikke i denne afhandling, dels af hensyn til omfanget af vurderingen og analysen i denne
afhandling, og dels med tanke p3, at laneformidlingsprocesser ikke er generiske og vil veaere forskellige fra
en p2p lanevirksomhed til den anden. Derfor prasenteres heller ikke et komplet program for
arbejdshandlingerne, som revisor ellers ville have planlagt og udfert, i forbindelse med erklaeringsopgaven
vedrgrende laneformidlingsprocessen. Imidlertid, praesenterer afhandlingen dele af en mulig beskrivelse af
lanformidlingsprocessen, og revisors arbejdshandlinger for eksemplets skyld for at saette disse i en praktisk

kontekst.

1.3.2 Undersggelsesproces

Denne afhandling har til hensigt, at identificere og analysere de udfordringer, der er, ud fra et ledelses- og
revisionsmaessigt perspektiv, forbundet med at bidrage til beslutningsgrundlaget hos en p2p
lanevirksomheds kunder, nar de pa baggrund af sine risici, skal beslutte om de vil udlane eller optage lan
gennem p2p lanevirksomheden. Undersggelsesprocessen, der er anvendt i denne forbindelse, er illustreret

via nedenstaende figur, som bygger pa fire grundlaeggende elementer, nemlig problemformulering, teori,
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data og konklusion. Disse fire elementer er forbundet ved hjalp af analyse og tolkning, der tilsammen

skaber rammen for den undersggelsesproces, som er anvendt i denne afhandling.

Problemformulering og
problemstilling

A

Analyse

Teori € = > Data

Tolkning

v

Konklusion

Figur 1.2: Undersggelsesprocessen. Kilde: Den skinbarlige virkelighed - om vidensproduktion inden for samfundsvidenskaberne,
4. udgave, af Ib Anadersen, 2009

Som det fremgar af afsnit 1.1, bestar problemformuleringen af to dele: henholdsvis den opstillede
problemstilling, som gnskes behandlet i afhandlingen, og de understgttende spgrgsmal, som skal fungere
som retningslinjer for besvarelsen af den opstillede problemstilling via analysen og tolkningen af teori og

data.

Teori i denne afhandling udggres af al veesentlig litteratur og viden i forbindelse med den lanebaserede
crowdfunding og de relaterede emner, der anvendes til at belyse den lanebaserede crowdfunding. Til den
teoretiske del i denne afhandling er der derfor gjort brug af relevant dansk savel som international
litteratur, modeller og artikler. Endvidere, er der gjort brug af dansk lovgivning og regulering, med henblik
pa at skabe et skabe et overblik over omradet, indenfor hvilket den Ianebaserede crowdfunding kan agere i

Danmark.

Ligeledes er data ngdvendig for at fa et fyldestggrende indblik i de valgte omrader. Da denne afhandling
fokuserer pa, hvordan revisor via afgivelse af en erklaering kan bidrage til, at en p2p lanevirksomhed overfor
sine kunder fremstar som et palideligt investerings- og finansieringsalternativ, danner den Internationale
Begrebsramme for erkleringer og de relevante erklaeringsstandarder den kvalitative datapulje for
afhandlingen. | den kvalitative datapulje indgar ogsa lovtekster, bekendtggrelser, andre regler og det, der
vurderes som “best practice”, idet revisor er ngdsaget til at iagttage disse for at kunne udfgre sit arbejde

effektivt.
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Med udgangspunkt i den opstillede problemformulering formuleres konklusionen. Derved giver den svar pa
analysen foretaget i afhandlingen. Konklusionen er med andre ord resultatet undersggelsesprocessen,
hvorfor den omfatter samtlige elementer i processen, Hvor der foretages vurderinger og analyser, med

henblik pa at fremstille et svar pa problemformuleringen.

1.3.3 Arbejdsproces

Denne afhandling er ikke baseret pa et lineaert forlgb, hvor hvert kapitel er udviklet i kronologisk
rekkefplge. Derimod er der arbejdet med flere omrader parallelt med hinanden og sidelgbende med de
ovenfor naevnte fire grundelementer. Denne arbejdsproces har det derved gjort det lettere at foretage
Ipbende tilpasninger mellem omraderne og dertilhgrende suppleringer. Valget af denne arbejdsproces er

taget med henblik pa at skabe det indre sammenhang i den naerevaerende afhandling.

1.3.4 Kildekritik

| denne afhandling henvises der en del til lovgivning, hvor teksten fra selve loven er anvendt som kilde. |
forbindelse hermed, er den officielle side www.retsinformation.dk benyttet til at finde disse love. Det er
Folketinget, Folketingets ombudsmand, Rigsrevisionen og samtlige ministerier, der er
informationsleverandgrerne til www.retsinformaiton.dk, hvorfor der er hgj grad af tillid til rigtigheden og

objektiviteten til informationen hentet fra denne hjemme side.

Endvidere anvender denne afhandling internationale sandarder (ISA, ISAE og ISRS), skabeloner og
publikationer udstedt af brancheorganisationen FSR. Denne information er indhentet fra FSR’s hjemmeside
www.fsr.dk, og der er taget stilling til trovaerdigheden af skabeloner og publikationer. Denne information
vurderes som troveerdig, idet skabeloner og publikationer bruges som ”best practice” af mange revisorer. |
forhold til de internationale standarder er der en hgj grad af tillid til indholdet i standardteksterne, hvorfor

der ikke er behov for en yderlig verificering, nar standarderne indhentes fra www.fsr.dk.

Herudover er der anvendt forskellige udgivelser og rapporter fra offentlige myndigheder. Disse er
undersggt ned til den originale lovtekst for at verificere rigtigheden af indholdet, og der er vurderet,
hvorvidt anvendeligheden af udgivelserne og rapporterne er hensigtsmaessige til det i opgaven gnskede

formal.

Endeligt er der anvendt en del artikler og notater, der er udarbejdet af interesseorganisationer,
virksomheder og forskellige fagfolk. Disse artikler og notater kan vaere praeget af subjektive holdninger fra

forfatterne til denne information.
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1.3.5 Begreber og forkortelser

Der er tale om en afhandling pa cand.merc.aud. studiet, hvorfor det forudseettes, at laeseren af afhandling
har kendskab til almindelig anvendte begreber inden for revision. Den vurderende og analyserende del vil
derfor forudsaette et vist kendskab til de relevante standarder og begrebsrammer, der anvendes i
revisionsfaget. Dette er dog ikke en forudsaetning for at fa udbytte af afhandlingen. De begreber, der

specielt relaterer sig til crowdfunding, er Igbende defineret i afhandlingen.

1.3.6 Malgruppe

| kraft af den eksplosive stigning i brug af crowdfunding, som indledningsvist blev belyst, vil afhandlingen
veere interessent for revisorer, nar de overvejer, hvilke ydelser de kan tilbyde til virksomheder, der driver
crowdfundingplatforme. Endvidere vil afhandlingen vaere interessent for ledelsen i p2p lanevirksomheder,
nar der overvejes, hvordan virksomheden overfor sine eksisterende og potentielle kunder kan fremsta som

et troveerdigt investerings- og finansieringsalternativ via en revisorerklaering.
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2. Crowdfunding

Formal med dette kapitel er at beskrive hvad crowdfunding er som begreb, og give et overblik over de
forskellige typer af crowdfunding. Der tages udgangspunkt i de forskellige definitioner af crowdfunding og
de faelles hovedelementer crowdfunding bestar af. Dernaest forklares de forskellige typer af crowdfunding,
herunder de overordnede reguleringsmaessige rammer for de forskellige typer. Endeligt belyses de

tvaergdende hensyn og de generelle fordele og ulemper ved crowdfunding.

2.1  Hvad er crowdfunding?

Ved crowdfunding forstas generelt en dben opfordring til offentligheden om at rejse midler til et specifikt
projekt. Ideen bag crowdfunding, som den kollektive finansiering af et faelles mal, er ikke ny. Et historisk
eksempel pd crowdfunding er soklen til Frihedsgudinden i New York, der i 1885 blev finansieret via
kampagnen i avisen "New York World”, hvor der blev rejst penge fra mere end 160.000 donorer, herunder

barn, forretningsfolk, gadefejere og politikere®.

| dag foregar den moderne crowdfunding online, hvor opfordringerne til at rejse midler til bestemte
projekter spredes via internettet og ved hjxlp af de sociale medier. Den moderne og mest inkluderende

definition af crowdfunding er:

”Crowdfunding involves an open call, essentially through the Internet, for the provision of financial

resources either in form of donation or in exchange for some form of reward and/or voting rights*®”

Selvom denne “open call” (opfordring til offentligheden) kan ske "offline”, er der typisk en online platform
som fungerer som en markedsplads, der gar udenom de traditionelle formidlere af finansieringen, sasom
banker, fonde, realkreditinstitutter eller investeringsforeninger. Disse platforme fungerer ogsa som
informationsudbydere og de handterer transaktionsprocesserne mellem alle involverede parter i

crowdfundingen.
Andre definitioner ekstraheret fra institutionelle undersggelser og udtalelser er som fglger':

e Europa Kommissionen: “An open call to the public, typically through the Internet, to finance a specific
project”
e UK Financial Conduct Authority: “A way in which people can raise money through online platforms to

finance or refinance their activities and enterprises”

9
http://www.bbc.com/news/magazine-21932675
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Intro to Crowdfunding — Andreas Hadjisofocleous, juni 2014
11

Crowdfunding — ESMA, april 2014
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e US SEC: “An evolving method of raising capital that has been used outside of the securities arena to
raise funds through the Internet for a variety of projects”

e |OSCO: “An umbrella term describing the use of small amounts of money obtained from a large
number of individuals or organizations, to fund a project, a business or personal loan, and other needs

through an online web-based platform”
Fzelles for ovenstaende definitioner er, at crowdfunding karakteriseres ved fglgende tre hovedelementer:

1. de sma belgb der ydes af hver deltager (crowd),
2. opfordringer til deltagelse er online og
3. tilstedeveaerelsen af en online platform som letter og fremmer kontakten mellem udbyderene og

brugerne af midlerne

Givet de ovenstaende falles elementer, skal der vaere mindst tre parter til hver crowdfundingtransaktion:

"fundingydere”, "fundingsggere” og "crowdfundingplatform”.

Fundingydere er den fgrste part, og involverer mange personer, der (som regel) ikke har nogen seerlig
indbyrdes forbindelse, bortset fra bidrag til et feelles projekt. Disse personer er i de fleste tilfaelde
privatpersoner, men der er ingen begransninger for juridiske personer, eksempelvis virksomheder, til at
blive fundingydere. Den anden part er fundingsggere, som ogsa kan betegnes som projektejere, der
offentligg@r deres projekter, som et led i deres sggning efter finansielle midler. Fundingsggere kan veere
bade private og juridiske personer, sasom SMV’er, foreninger, NGO’er. Endeligt er den tredje part den
neutrale crowdfunding platform, som offentligggr og markedsfgrer projekterne under sine egne
betingelser, tiltraekker potentielle fundingydere og opkraever en szerlig vederlag (gebyr) til gengeaeld. Da der
er flere typer af crowdfunding, har de involverede parter forskellige betegnelser. | stedet for det generiske
udtryk fundingydere anvendes mere specifikke begreber sasom donorer, investorer og langivere.
Fundingspgere betegnes som projektejere, kapitaludstedere og lantagere. | for eksempel den lanebaserede
crowdfunding, betegnes en fundingyder som en langiver eller en investor, mens en fundingsgger betegnes

som en lantager.

Oftest er der ogsa andre parter involveret i en crowdfundingtransaktion, sdsom banker, betalingsinstitutter,
kreditbureauer, mv., som bistar gennemfgrsel af transaktioner mellem crowdfunding parter. Det er ikke
ualmindeligt, at virksomheder der driver crowdfundingplatforme outsourcer nogle af sine aktiviteter,
eksempelvis betalingsservice og kreditvurdering, for at sikre overholdelse af reguleringen, uafhaengigheden

og omkostningseffektiviteten ved gennemfgrelsen af crowdfundingtransaktioner.
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2.2  Typer af crowdfunding
Crowdfunding er betegnelsen for en finansieringskilde, der kan anvendes pa mange forskellige mader. De
vaesentligste typer af crowdfunding som Europa Kommissionen har redegjort for i sin meddelelse om

udnyttelsen af potentialet ved crowdfunding i EU* kan illustreres ved fglgende figur:

Crowdfunding

Crowdfunding med Crowdfunding med
ikke-gkonomisk afkast gkonomisk afkast

Belgnningsbhaseret
eller forsalgsbaseret Crowdinvestering
crowdfunding

Lanebaseret
crowdfunding

Donationsbaseret
crowdfunding

Crowdfunding med Aktiebaseret
overskudsdeling crowdfunding

Figur 2.1: Typer af corwdfunding. Kilde: egen tilvirkning
De forskellige typer af crowdfunding viser forskelle med hensyn til brugergrupper, risici, kompleksitet og
formal. Det er vigtigt at sondre mellem de forskellige typer, og frem for alt mellem typer med gkonomisk og

ikke-gkonomisk afkast.

Crowdfunding med ikke-gkonomisk inddeles i donationsbaseret crowdfunding og belgnningsbaseret eller
farsalgsbaseret crowdfunding, mens crowdfunding med gkonomisk afkast inddeles i vaerdipapirbaseret og

lanebaseret crowdfunding.

2.2.1 Donationsbaseret crowdfunding

Ved donationsbaseret crowdfunding indsamles bidrag fra en bred gruppe mennesker til et bestemt projekt
i en naermere fastlagt periode, hvor projektet fremmes gennem internettet og de sociale medier. Sddanne
donationer er bidrag i form af penge, typisk til stgtte af projekter af velggrenhedskarakter. Overordnet

skelner man mellem to typer af sddanne projekter:

1. Udviklingsbistand og NGQO’er, sasom stgtte til flygtninge, hjaelp til overlevende efter katastrofer mv.,
og
2. Personlige projekter, sasom stgtte til en medicinsk behandling, hjzelp til deltagelse i forskellige events

myv.

12
Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske Union — Europa Kommissionen, marts 2014
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Figur 2.2: Donationsbaseret crowdfunding. Kilde: Crowdfunding i Danmark, EVM maj 2015

Den donationsbaserede crowdfunding i Danmark reguleringsmaessigt siddestillet med andre typer af
offentlige donationer. Dette medfgrer, at en donationsbaseret crowdfunding skal fglge Indsamlingsloven
(IL), hvilken ogsa gaelder belgnningsbaseret crowdfunding, safremt belgnningen for de modtagne midler

ikke er en vare eller ydelse, men en symbolsk gestus.

Bidragsmodtagere, der benytter sig af kampagner via den donationsbaserede crowdfunding skal jf. IL
anmelde deres kampagner til Indsamlingsnaevnet. En offentlig indsamling, og derved donationsbaseret
crowdfunding, kan kun forestas af en juridisk person eller en komité bestdende af mindst tre fysiske
personer, hvor mindst én fysisk person er myndig. En fysisk person er derved udelukket fra at kunne foresta

en offentlig indsamling alene og benytte sig af den donationsbaserede crowdfunding.

Virksomheder, organisationer eller komitéer, der indsamler midler via en donationsbaseret
crowdfundingkampagne, er som udgangspunkt skattepligtige af indkomsten fra disse donationer. Imidlertid
kan der vaere saerlige omstaendigheder, hvor donationer er skattefrie, herunder penge givet til syge eller
tilskadekomne personer ramt af ulykker osv. Foreninger, fonde og institutioner kan ogsa indsamle midler
via en crowdfundingkampagne. Foreninger med erhvervsmaessig indkomst er som udgangspunkt
skattepligtige af donationer, hvorfor donationerne i sadanne foreninger omfattes af de almindelige
skatteregler for selskaber. Safremt den erhvervsmaessige indkomst i disse foreninger er taet forbundet med
et almennyttigt formal, skal de modtagne donationer ikke beskattes. Dette geelder tillige for skattefrie

foreninger, der er karakteriseret ved udelukkende at vaere almennyttige eller almenvelggrende®.

Bidragsydere, der foretager donationer til donationsbaserede crowdfundingkampagner, er ligestillet med
donorer, der donerer gennem de traditionelle kampagner eller indsamlinger. Bidragsyderne skal derfor

veere opmaerksomme pa, at der er skattemaessige forskelle afhangig af, om der doneres til godkendte eller

13 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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ikke godkendte velggrende institutioner. For gaver eller donationer, der gives til godkendte velggrende
institutioner mv., kan man fa et skattemaessigt fradrag pa hgjest 14.800 kr. (2014). Dette fradrag vil kun
kunne opnas, hvis foreningen der sgger finansiering, er godkendt af SKAT som en velggrende forening, og
foreningen har indberettet belgbet til skat. Ved donationer til organisationer, virksomheder eller komitéer,
der ikke er godkendte velggrende organisationer, vil der som udgangspunkt ikke vaere mulighed for

skattemaessigt fradrag™”.

Virksomheder, der driver donationsbaseret crowdfundingplatform, skal overholde lovgivningens
almindelige bestemmelser, herunder Markedsfgringsloven (MFL). | forbindelse med anmeldelse af
donationsbaserede crowdfundingkampagner, er det, som ovenfor beskrevet, bidragsmodtagernes ansvar at
anmelde disse kampagner til Indsamlingsneevnet, og ikke virksomheden der driver
crowdfundingplatformen. Platformen vil altsa ikke kunne indsende en anmeldelse og derefter gennemfgre
et antal kampagner under samme anmeldelse. For sa vidt angar de skattemaessige regler, er
virksomhederne bag de donationsbaserede crowdfundingplatforme wunderlagt de almindelige

selskabsretlige skatteregler, safremt disse drives som selskaber.

2.2.2 Belgnningsbaseret eller fgrsalgsbaseret crowdfunding

Hvis crowdfunding tilbyder bidragsyderne noget til gengeeld for deres bidrag, taler man om
belgnningsbaseret eller fgrsalgsbaseret crowdfunding. Denne type af crowdfunding ofte kaldes
rewardbaseret crowdfunding. Her far bidragsyderne typisk noget symbolsk, f.eks. muligheden for at deltage
i en kulturbegivenhed som crowdfundingkampagne finansierer (belgnningsbaseret), eller et produkt, der er
udviklet og produceret ved hjxlp af de indsamlede midler fra bidragsydere (fgrsalgsbaseret). Den
belgnningsbaserede crowdfunding er den mest udbredte type af crowdfunding, bade i Danmark og i
udlandet. Denne type af crowdfunding benyttes ikke blot som en alternativ finansieringskilde, men ogsa en
made, hvorpa iveerksaettere og virksomheder hurtigere kan teste markedspotentialet af deres produkter og

innovative lgsninger.

Generelt er den belgnningsbaserede crowdfunding reguleret efter samme regler som eksempelvis
internetbutikker, nar det gaelder bl.a. returret, hvis belgnningen er et produkt eller en ydelse. Safremt

belgnningen er af en symbolsk vaerdi, vil man tale om donationsbaseret crowdfunding.

Ved den belgnningsbaserede crowdfunding betragtes ydelser og produkter, der gives af bidragsmodtagere

til bidragsyder, som salg og kgb af varer eller tjenesteydelser. Derfor skal bade bidragsmodtagere og

14
http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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bidragsydere vaere opmarksomme pa de regler, der gaelder pa skatte- og momsomradet i forbindelse af

indtaegter og udgifter.
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Figur 2.3: Rewardbaseret crowdfunding. Kilde: Crowdfunding i Danmark, EVM maj 2015

Virksomheder, der driver den belgnningsbaserede crowdfunding, generer deres indkomst ved at beholde
en andel af belgbet, der rejses via belgnningsbaserede crowdfundingkampagner. For disse virksomheder
geelder der ikke szerlige vilkar, men de skal overholde lovgivningens almindelige bestemmelser, herunder

MFL mv., ligesom de virksomheder der driver platforme for donationsbaseret crowdfunding.

2.2.3 Crowdfundinginvestering

Crowdfundinginvestering omfatter crowdfunding med overskudsdeling og vaerdipapirbaseret crowdfunding.
Ved crowdfunding med overskudsdeling forventer bidragsydere at fa en del i den forventede fortjeneste,
som det projekt, der finansieres, matte kaste af sig. Der kan saledes veere tale om den fremtidige
fortjeneste ved salget af et nyt produkt, som er blevet udviklet via finansieringen gennem crowdfunding.
Den verdipapirbaserede crowdfunding er kendetegnet ved, at der udstedes kapitalandele til
bidragsyderne. Kapitalandele handles typisk ikke pa et sekundeaert marked, og der stilles ikke nogen form for

tegningsgaranti. Der er med andre ord tale om investeringer i unoterede kapitalandele.

Den veaerdipapirbaserede crowdfunding er lovgivningsmaessigt den mest komplekse type, og Finanstilsynet
har i november 2013 offentliggjort et notat, hvori der redeggres for samspillet mellem alternativ

finansiering (crowdfunding) og den finansielle regulering.

| Danmark er crowdfunding med overskudsdeling ikke udbredt. Imidlertid vil der, i forhold til den geeldende
lovgivning, i denne type af crowdfunding veere tale om hybride finansielle instrumenter i form af
overskudsgivende Ian eller udbyttegivende gaeldsbreve, hvor bidragsyderen stiller kapital med henblik pa at

opna en andel af overskuddet i den kapitalsggende virksomhed™.

15
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Figur 2.4: Aktiebaseret crowdfunding. Kilde: Crowdfunding i Danmark, EVM maj 2015

Virksomheder, der driver en crowdfundingplatform, hvor det er muligt for bidragsyderne at opna en andel i
overskud fra kapitalspgende virksomheder, vil blive omfattet af Loven om finansiel virksomhed (FIL).
Herved vil disse virksomheder skulle opna en tilladelse som vardipapirhandler, ligesom de virksomheder,

der driver en aktiebaseret crowdfundingplatform, jf. nedenfor.

Selvom det endnu ikke er udbredt i Danmark, den mest kendte type af vaerdipapirbaseret crowdfunding er
den sakaldte aktiebaserede crowdfunding. Herved kan kapitalsggende selskaber sgge finansieringen
gennem udstedelse af aktier pa en crowdfundingplatform. | henhold til den gaeldende lovgivning er det kun
aktieselskaber (A/S) og selskaber, der kan sidestilles med aktieselskaber, herunder kommanditselskaber
(K/S) med flere end ti deltagere, der kan sgge finansiering gennem udstedelse af aktier pa en
crowdfundingplatform. Virksomheder, som har etableret sig som iveerksaetterselskaber (IVS) eller
anpartsselskaber (ApS) kan ikke sgge finansieringen gennem den aktiebaserede crowdfunding, idet

Selskabslovens (SEL) § 1, stk. 3 forbyder udstedelse af anparter til offentligheden.

Kapitalsggende selskaber, som ikke benytter en aktiebaseret crowdfunding platform, men ggr det
eksempelvis pa sine egne hjemmesider, er i henhold til FIL § 9, stk. 4 undtaget for kravet om tilladelse som

veerdipapirhandlere. Imidlertid skal disse virksomheder vaere opmaerksomme pa regler for prospektpligten.

For virksomheder, der g@nsker at drive en aktiebaseret corwdfundingplatform, er reglerne meget
komplekse. | Danmark skal sadan en virksomhed som udgangspunkt have en tilladelse som
veerdipapirhandler, fordi platformen ggr det muligt at bringe investorer i forbindelse med kapitalsggende
virksomheder og tilvejebringer en transaktion vedrgrende aktier o. lign. Herved anses den aktiebaserede
platform for at modtage, formidle og udfgre ordre vedrgrende finansielle instrumenter pa vegne af
investorer. Dog gaelder dette kun, hvis transaktionerne angar finansielle instrumenter, herunder aktier i

aktieselskaber og anparter i kommanditselskaber med flere end ti deltagere, jf. bilag 5 til FIL.

22



Virksomheden, der driver en aktiebaseret crowdfundingplatform, og kun holder sig til at modtage, formidle
og udfgre ordre pa vegne af investorer, men ikke handler for egen regning, sidestilles med et
fondsmaeglerselskab'®. Dette indebzerer, at virksomheden bag den aktiebaserede crowdfundingplatform
kun ma udfgre aktiviteter naevnt i bilag 4 til FIL og skal opna en fondsmaeglertilladelse fra Finanstilsynet.
Endvidere vil virksomheden blive omfattet af regler om hvidvask og terrorfinansiering'’ og

investorbeskyttelse™®.

En  aktiebaseret corwdfundingplatform, hvor investorer bliver tiloudt et udvalg af
iveerksaettervirksomheder, som de kan investere i for at opna et potentielt afkast kan vaere underlagt Loven
om forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-loven). En alternativ investeringsfond (AIF) er i henhold
til FAIF-loven defineret som en kollektiv investeringsenhed eller investeringsafdelinger deraf, som “rejser
kapital fra en raekke investorer med henblik pG at investere den i overensstemmelse med en defineret

7 1% my, Safremt virksomheden bag den pagaldende

investeringspolitik til fordel for disse investorer
aktiebaseret crowdfundingplatform ikke selv rejser kapitalen med henblik pa at investere den i
ivaerksaetterselskaber, men kun bistar modtagelsen, formidling og udfgrelse af ordre pa vegne af investorer,

vil virksomheden ikke vaere omfattet af FAIF-loven og derved ikke betragtet som en AlF.

En virksomhed, der driver den aktiebaserede crowdfundingplatform vil blive omfattet af regler om hvidvask
og terrorfinansiering® samt investorbeskyttelse. Reglerne om hvidvask og terrorfinansiering findes i Lov om
forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme (HVL), og i henhold til
disse regler skal virksomheden have interne regler for bl.a. risikostyring (herunder risikovurdering,
ledelseskontrol og kommunikation), kundelegitimation, opmaerksomheds-, undersggelses-, noterings-, og

indberetningspligt samt opbevaring af registreringer.

| forbindelse med investorbeskyttelse, findes reglerne herom i Bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved
vaerdipapirhandel. Disse regler vil forpligte virksomheden til at foretage sakaldte egnethedstests af
investorer, inden de gennemfgrer transaktioner. Disse tests bestar i at vurdere, om investorerne har
tilstraekkelig kendskab og erfaring til at forsta de risici, der er forbundet med transaktionerne, og en
vurdering af om transaktionerne er “egnede” til investorerne set i forhold til deres risikovillighed,

investeringsformal og investeringshorisont, samt deres gkonomiske evne til at baere eventuelle tab.

' Jf FIL§ 9 stk. 2, 1. pkt.

Y Jf HVL S 1, stk. 1, nr. 3

1 Jf. § 1 i Bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel
19 Jf. FAIF-lovens § 3, stk. 1

20 J.HVLE1,stk.1,nr. 3
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2.2.4 Lanebaseret crowdfunding

Den lanebaserede crowdfunding ofte populaert benaevnes “peer-to-Peer (p2p) lending”. Herved kan private
og professionelle investorer (langivere) lane direkte til virksomheder og privatpersoner (lantagere), uden
om traditionelle banker. Dette sker ud fra standardiserede aftalte vilkar om renter og tilbagebetaling, hvor
langivningen "formidles” gennem en lanebaseret crowdfundingplatform. Den efterfglgende monitorering

af 1an sker pa den lanebaserede crowdfundingplatform.

N
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Figur 2.5: Lanebaseret crowdfunding. Kilde: Crowdfunding i Danmark, EVM maj 2015

Den lanebaserede crowdfunding betyder, at der kan vare mange langivere om at finansiere en enkelt
virksomheds Ian. Herved opnar langiverene en mulighed for at lane til flere virksomheder og derved sprede
risikoen. Det er muligt at drive en lanebaseret crowdfundingplatform i Danmark, og regulering og
godkendelse af en lanebaseret crowdfundingplatform afhaenger af, hvilken forretningsmodel platformen
benytter. De forskellige forretningsmodeller og reguleringsmaessige rammer for den lanebaserede

crowdfunding er uddybet i det naeste kapital, som et af de centrale elementer i denne afhandling.

2.2.5 Tveergaende hensyn

| forbindelse med crowdfunding skal man overveje beskyttelsen af intellektuelle rettigheder og
markedsfgringsloven. Virksomheder, der gnsker at benytte crowdfunding som finansieringskilde, bgr
saledes forholde sig til, hvorvidt det er ngdvendigt og muligt at beskytte deres intellektuelle rettigheder,
herunder patenter og design. Platforme, der beskaeftiger sig med crowdfunding, skal pa samme made som

andre virksomheder overholde geeldende regler omkring markedsfgring.

2.3  Fordele og ulemper ved crowdfunding
Ligesom ved andre kilder for finansiering og investering, er der bade fordele og ulemper forbundet med

crowdfunding.
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2.3.1 Fordele ved crowdfunding

Der er ingen tvivl om, at crowdfunding indeholder nogle fordele som en potentiel kilde til finansiering, isaer
for de sma virksomheder bag innovative projekter, der ikke er i stand til at fa adgang til bankfinansiering,
risikovillig kapital eller nd stadiet for en bgrsintroduktion. Bedre adgang til finansiering for sma

virksomheder vil til gengzeld fremme ivaerksaetteri og i sidste ende bidrage til veekst og jobskabelse.

Crowdfunding tilbyder vyderligere fordele for bade projektinitiativtagere og for investorer eller
projektbidragsydere. Udover adgang til nye og bekvemme finansieringskilder, kan projektejere fa feedback
fra “crowden”, herunder bredere og hurtigere relationer med kunder og investorer. Endvidere kan

projektejere teste markedspotentiale for deres produkter eller ydelser.

Fordele ved crowdfunding er seerligt tydelige i Europa, hvor SMV’ernes vanskeligheder med at fa adgang til
finansiering er intens pa grund af den stigende regulering af den traditionelle finanssektor. Crowdfunding,
som en alternativ finansieringskilde, iseer for SMV’erne, har faet det offentliges opmaerksomhed, og der er
taget flere initiativer til at fremme crowdfunding bade i Danmark og pa EU plan. Som eksempel herpa kan
navnes "Grgnbog om langsigtet finansiering af den europaiske gkonomi", offentliggjort i marts 2013, hvor
behovet for at udvikle og fremme andre ikke-traditionelle finansieringskilder, sasom crowdfunding, er

udtrykkeligt indarbejdet i rapportens afsnit 3.4.

Europa Kommissionen lancerede i oktober 2013 hgringsdokument "Crowdfunding i EU - Udforskning af
merveaerdien af potentiel EU-indsats”, som er henvendt til alle med en mening om crowdfunding
(bidragydere, fundraisers, platforme, nationale myndigheder, akademikere, foreninger og alle andre
interesserede parter) for at fa klarhed om den aegte crowdfunding potentiale, samt hvad der kunne ggres af
Europa Kommissionen til at stgtte den videre udvikling af crowdfunding. Europa Kommissionen modtog
over 900 svar, og naesten halvdelen af dem er faktiske eller potentielle bidragsydere og investorer i
crowdfundingkampagner. Langt stgrstedelen af de adspurgte opfatter crowdfunding som vaerende yderst
gavnligt for innovation, og et stort flertal finder det iseer gavnligt for SMV'er og iveerksaettere. En yderligere
fordel ved crowdfunding, som mange respondenter papegede, er, at de traditionelle finansielle formidlere

ikke er involveret i processen, hvilket fgrer til decentralisering af finansiering og mindre bureaukrati.
Overfor de pastaede fordele, er der forskellige typer ulemper og risici ved crowdfunding.

2.3.2 Ulemper ved crowdfunding
Den typiske risiko, som er falles for alle former af crowdfunding (bade med og uden gkonomisk afkast) er
risikoen for besvigelser, idet internetbaseret kommunikation letter spredningen af svigagtig repraesentation

og falske erklzeringer.
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For sa vidt angar crowdfunding med gkonomisk afkast, den stgrste risiko er, at investorer ikke opnar det
afkast de bliver lovet, enten pa grund af besvigelser eller investeringens ineffektivitet. Denne risiko er
iboende i enhver form for investering, men i crowdfunding forveerres det vyderligere af

informationsasymmetri mellem investorer og kapitalsggende.

Ud fra et investorbeskyttelsessynspunkt, er likviditetsrisikoen stor, idet der ikke er noget sekundeert
marked for investeringer foretaget via crowdfunding platforme: nar en investors midler er laste i en
langivende kontrakt eller investeret i aktiekapital (eller obligationer), er der meget lille spillerum for at
seelge underliggende veerdipapirer, hvis de ikke saelges med en betydelig rabat i forhold til den palydende

veerdi.

En anden risiko i crowdfunding investeringer er den sakaldte platformrisiko. S3 lsenge enhver kontakt
mellem udstedere og investorer foregar gennem en platform, risikoen er, at platformen midlertidigt eller
permanent lukkes ned, saledes at den ikke er i stand til at varetage sin rolle som formidler af transaktioner
og informationer mellem investorer og kapitalsggende. Blandt respondenterne til ovenfor naevnte hgring
fra Europa Kommissionen, mener et stort flertal bl.a., at en skandale kan undergrave investorernes tillid til
crowdfunding. Imidlertid er der en stor accept af de den gkonomiske risiko for deres investering, hvilket

betyder, at investeringer kan vaere urentable og kan ga tabt, som fglge af projekters fiasko.
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3. Peer-to-peer laneformidling

| dette kapitel redeggres for den lanebaserede crowdfunding, som ofte kaldes ”peer-to-peer (p2p) lending”.
Denne afhandling bruger udtrykket p2p laneformidling, idet laneformidlingen er den primaere opgave som
p2p lanevirksomheder udfgrer for sine kunder. Der tages udgangspunkt i EBA’s definition af de forskellige
forretningsmodeller for p2p Idaneformidling med henblik pa at belyse, hvordan transaktioner handteres,
hvilke vydelser udfgres og hvordan omsatning generes af virksomheder, der driver p2p
laneformidlingsplatforme. Endvidere gennemgas de reguleringsmaessige rammer for den lanebaserede
crowdfunding med henblik pa at belyse, hvilke love og regler der galder for de forskellige typer af p2p

lanevirksomheder.

3.1 Definition

P2p laneformidling gar under mange forskellige navne: social lending, person-to-person lending, person-to-
business lending osv. Dybest set indebarer p2p laneformidling, at personer med penge, som udlaner til
folk, der har brug for penge. Dette er naturligvis noget, der har fundet sted siden opfindelsen af penge
tusinder af ar siden. | dag, med den eksplosive veekst af internettet og de sociale netvaerk, er dette koncept
bragt online, hvor lantagere kan lane penge fra folk, de aldrig har mgdt, og investorer kan anonymt udlane
penge til mange de lantagere baseret pa deres kreditoplysninger. Denne afhandling bruger EBA’s definition

af den lanebaserede crowdfunding, som er fglgende:

"Open calls to the wider public by fund seekers through a third party, typically an on-line platform, to
raise funds for a project or for personal purposes, in the form of loan agreement, with a promise to repay
with (or in certain cases without) interest. The fund raisers may include individuals, start-up companies or

existing SMEs that are seeking alternative means of funding, rather the traditional credit market.”*”

Som det fremgar af den ovenstaende definition, sa involverer p2p laneformidling tre parter, ligesom de
andre typer for crowdfunding: en internetbaseret platform, bidragsydere, som i forbindelse med p2p
laneformidling benavnes langivere, og bidragsmodtagere, som benaevnes lantagere. Desuden fremgar det
af definitionen, at lantagere kan veere bade fysiske og juridiske personer. Jf. afgraensningen fokuserer

denne afhandling kun pa p2p laneplatforme, hvor lantagerene er SMV’er.

3.2  Forretningsmodeller

Der findes mange forskellige mader, hvorpa p2p laneformidlingsplatforme kan fungere. Fzelles for dem alle

sammen er, at de har standardiserede rammer for lanekontrakter og koordinerer transaktionerne mellem

2 Opinion of the EBA on lending-based crowdfunding — EBA, februar 2015
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langivere og lantagere. “Loan market” og ”Bidding market” er de mest kendte forretningsmodeller for p2p

laneplatforme, hvor SMV’erne er lantagere.

3.2.1 Loan market

Laneprocessen i Loan market begynder med en laneansggning fra en virksomhed til en p2p laneplatform.
Laneansggningen er online baseret, hvor virksomheden udfylder oplysninger og lanebehovet mv. Pa basis
af de modtagene oplysninger igangsaetter platformen kreditvurdering af virksomheden. Selve
kreditvurderingsprocessen kan vaere outsourcet til et kreditvurderingsbureau, men der er mange
platforme, som har sin egen intern kreditvurderingsafdeling og som kombinerer sin interne kreditvurdering
med ydelsen fra et eksternt kreditvurderingsbureau. Nar kreditvurderingsprocessen er afsluttet, rates den
lansggende virksomhed (der tildeles en risikoklasse) og der tiloydes herefter en rente pa lanet. Safremt
virksomheden accepterer renten og lanebetingelserne, uploades virksomhedens laneansggning pa
platformens hjemmeside for en bestemt tidsperiode. Sammen med laneansggningen uploades andre
oplysninger om virksomheden, sdsom virksomhedens navn, regnskaber, formal med lanet mv. Disse bruges

til at give langiverene en mulighed for at selv vurdere, hvilke virksomheder de gnsker at udlane til.

Langiverne kan udlane belgb af forskellige stgrrelser til en lansggende virksomhed. Saledes vil der oftest
veere mere en langiver, der udlaner til den lansggende virksomhed. Hvis den lansggende virksomheds lan
bliver fuldt ud finansieret inden for den bestemte tidsperiode, sgrger platformen for overfgrsel af midler fra
langivere til lantageren og de efterfglgende tilbagebetalinger af afdrag og renter fra lantageren til
langiverene. | de tilfaelde, hvor lan ikke bliver fuldt ud finansieret inden for den givne tidsperiode, er det de
enkelte p2p laneplatformes vilkar og betingelser, der skal iagttages. Nogle platforme vil tilbyde lantageren
en helt ny laneproces, hvormed lantageren igen bliver kreditvurderet og dermed far en ny rente og
risikoprofil. Andre platforme vil tillade, at lantageren kan acceptere det mindre lanebelgb, safremt de
gnsker det. | dette tilfeelde vil lanets hovedstol naturligvis veere mindre end det oprindeligt gnskede. Der
findes ogsa platforme, som kombinerer “accepten af det mindre belgb” med ”“en helt ny laneproces”. |
disse tilfaelde kan lantageren acceptere det mindre belgb, men for den ufinansierede del laves der en ny

laneansggningsproces.

Den mest kendte virksomhed i Danmark, der driver en p2p laneplatform baseret pa ”“Loan market”
forretningsmodellen, er Lendino. Lendino blev stiftet i begyndelsen af 2013 med en vision om at ggre det
nemmere, billigere og hurtigere at lane og samtidig skabe en attraktiv investeringsmulighed for investorer.

Lendino ledes af et fast team af eksperter med en baggrund i finans- og it-branchen®.

2 https://www.lendino.dk/about
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3.2.2 Bidding market

| forbindelse med denne forretningsmodel, er det ogsa lantagere, der pabegynder laneprocessen. | lighed
Loan market, fortager platformen kreditvurdering af potentielle lantagere og tildeler renten pa lan baseret
pa baggrund af kreditvurderingen. Nar lantageren sa accepterer platformens lanetilbud, vil lantagerens
laneansggning sammen med de gvrige oplysninger blive placeret pa en auktion indenfor et standardiseret
tidsinterval. Her kan de tilmeldte langivere gennemga og veelge laneansggninger, de gnsker at finansiere
ved at byde ind med et belgb, de gnsker at udlane og en rente de haber at opna. Hvis den pagzeldende
laneansggning nar at blive fuldt ud finansieret, mens auktionen Igber, vil renten, som lantageren kommer
til at betale, begynde at falde, eftersom langiverne konkurrerer og underbyder hinanden for at “forblive” i
lanet. Nar auktionens Igbetid er afsluttet, vil langiverenes bud med hgjere rentesatser blive "bumpet” af

auktionen, og lantageren tilbydes at acceptere buddene med lavere rentesatser.

Safremt lanet ikke bliver fuldt ud finansieret inden for auktionens Igbetid, vil man som en lantager, i lighed
med Loan market, vaere ngdsaget til at iagttage platformens regler. Dvs. nogle Bidding Market platforme vil
tilbyde lantageren helt ny ldneauktion, nogle vil tilbyde lantageren at acceptere de bud der afgivet og nogle

vil tilbyde en kombination af “accepten af de afgivne bud” og “ny laneauktion” for den ufinansierede del.

Den mest kendte virksomhed i Danmark, der driver en p2p laneplatform baseret pa ”“Bidding market”
forretningsmodellen er Flex Funding. Flex Funding blev stiftet den 5. december 2013 med en vision om at
revolutionere det foreeldede banksystem, og sikre bedre vilkar for lantagere og langivere. Flex Funding er
en markedsplads, hvor langivere og lantagere matches. Ingen banker, og ingen mellemmaend ggr det muligt

for investorerne at opna hgje afkast, og virksomhederne kan opna hurtigere adgang til finansiering.”

3.2.3 Handtering af transaktioner
Som ovenfor naevnt, findes der mange forskellige forretningsmodeller for p2p laneformidling. Forskelle i
forretningsmodellerne er ogsa synlige med hensyn til handtering af transaktioner. De mest almindelige

varianter for handtering af transaktioner er som fglger*:

e Brug af en autoriseret udbyder af betalingstjenester til at udfgre handtering af transaktioner og
pengeoverfgrsler
e Etablering af en bankkonto i eget navn, hvorigennem transaktioner mellem lantagere og langivere

handteres

23 https://www.flexfunding.com/da/content/om-flex-funding
24 Opinion of the EBA on lending-based crowdfunding — EBA, februar 2015
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e Opnaelse af en tilladelse som udbyder af betalingstjenester for at kunne handtere transaktionerne

mellem lantagere og langivere.

Kredslgbet af transaktioner mellem langivere og lantagere pa en typisk p2p laneplatform kan illustreres

Investeret Udlant
belgb belgh

Langiver Kundekonto Léntager

saledes:

Tilbagebetaling Tilbagebetaling

Gebyrer

<

P2P laneplatform

Figur 3.1: Kredslgb i en p2p laneplatform. Kilde: egen tilvirkning
Maden hvorpa en p2p laneplatform veelger at handtere transaktionerne mellem lantagerene og
langiverene er en vigtig del af den overordnede forretningsmodel. Handteringen af transaktioner kan vaere
en afggrende faktor for, hvilke lovgivningsmaessige rammer platformen skal indordne sig efter. De

lovgivningsmaessige rammer for p2p laneformidling er nzermere belyst i afsnit 3.3.

3.2.4 Ydelser og gebyrer

P2p laneplatforme udfgrer forskellige tjenester for lantagere og langivere. Disse tjenester omfatter typisk
evaluering af projekter, kreditvurdering, tildeling af ratings (risikoklasser) og handtering af transaktioner. |
nogle EU lande betragtes p2p laneplatforme som kreditformidlere, og i nogle fa EU lande, hvor
crowdfunding allerede er specifikt reguleret, har de en szerlig status og skal derfor fglge de lovfaestede
oplysningskrav. Eksempelvis er virksomheder, der driver p2p laneplatforme i Storbritannien forpligtet til at
folge regler for fair, gennemsigtig og ikke vildledende information, der offentligggres pa deres
hjemmesider. Det britiske FCA> har ogsa indfgrt en national ordning for regulering af den lanebaserede
crowdfunding, hvor p2p lanevirksomheder bl.a. er forpligtet til at indfgre passende systemer og interne
kontroller. | Frankrig for eksempel, skal virksomheder, der driver p2p laneplatforme sikre, at langivere er

opmarksomme pa de potentielle risici, herunder risikoen for helt eller delvist tab af den investerede

25
FCA = Financial Conduct Authority
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kapital (det udlante belgb), risikoen for ikke at opna det forventede afkast og risikoen for manglende
likviditet. Disse risici skal tydeligt oplyses pa en p2p platforms hjemmeside. | andre EU lande, herunder
Danmark, hvor den lanebaserede crowdfunding ikke er specifikt reguleret, har man en mere fleksibel
tilgang, idet man siddestiller p2p lanevirksomheder med allerede eksisterende virksomhedstyper, herunder

udbyder af betalingstjenester, hvorfor man i denne forbindelse anvender den eksisterende regulering.

Virksomhederne bag p2p laneplatforme generer deres omsaetning via opkraevning af gebyrer. Disse gebyrer
kan struktureres pa mange forskellige mader. Typisk er det lantagere, der betaler den stgrste del af
gebyrerne, og gebyrerne kan opkraeves forskelligt. Eksempelvis kan lantagere blive opkraevet et belgb ved
deres optagelse af laneansggningen pa platformen, ved afslutningen af lanet eller en procentdel af det
lante belgb. Imidlertid kan langivere ogsa blive opkraevet gebyrer. For eksempel, hvis en langiver gnsker at
"komme ud” af laneaftalen, kan langiveren salge sine ”“laneandele” til andre langivere pa platformens
hjemmeside. | denne forbindelse vil p2p laneplatformen typisk opkreeve et gebyr, som en procentsats af

den solgte laneandel.

3.2.5 Feellestraek for p2p lanevirksomheder
Uanset hvilke forretningsmodeller p2p lanevirksomheder anvender, er der nogle fallestraek for alle

virksomheder, der driver p2p laneplatforme. Disse er som fglger:

Fokus pa den generelle rentemarginal

Den generelle rentemarginal er defineret som pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrente fratrukket
pengeinstitutternes gennemsnitlige indlansrente. Der fokuseres pa den gennerelle rentemarginal, fordi p2p
lanevirksomhederne konkurrerer direkte med pengeinstitutterne pa indlans- og udlansrenter. Afkast, som
langiverne kan opna pa deres udlan til lantagerne er oftest hgjere end renten pa en opsparingskonto i et
pengeinstitut. Dette afkast er samtidigt den rente, som lantagerne skal betale til Iangiverne, hvilket oftest

er mindre end udlansrenten fra pengeinstitutterne.

Annuitetslan

Langt stgrstedelen af de etablerede p2p lanevirksomheder tilbyder kun annuitetslan med faste manedlige
ydelser, som det eneste produkt. Dette er til at forsikre langiverene om, at der sker en reguleer
tilbagebetaling af de udlante midler fra lantagere, idet langiverene gives ubegraenset adgang til de

tilbagebetalte midler - ogsa fgr lanene er helt tilbagebetalte.

Online baserede og standardiserede ydelser

De ovenfor beskrevne p2p lanevirksomheders ydelser er online baserede og standardiserede og dette

bevirker, at p2p lanvirksomheder kan drives omkostningseffektivt.
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Valget af en bestemt forretningsmodel vil have indflydelse pa, hvilke ydelser, der tilbydes og hvordan
transaktionerne mellem lantagere og langivere handteres af p2p lanevirksomheder. Dette kan vare en
afggrende faktor for, hvilke reguleringsmaessige rammer en p2p lanevirksomhed skal indordne sig efter i

Danmark.

3.3 Reguleringsmassige rammer

Som ovenfor beskrevet, indebaerer p2p formidling, at private og professionelle investorer (langivere) kan
udlane direkte til virksomheder og privatpersoner (lantagere), uden om de traditionelle banker. Dette sker
ud fra standardiserede aftalte vilkar om renter og tilbagebetaling, hvor Iangivningen "formidles” gennem og

en p2p laneplatform, hvor ogsa den efterfglgende lanemonitorering sker.

P2p laneformidling indebaerer ogsa, at der kan vaere mange langivere om at finansiere en enkelt
virksomheds lan. Herved opnar langiverene en mulighed for at lane til flere virksomheder og derved sprede
risikoen. Reguleringsmaessigt er det muligt at drive en p2p laneplatform i Danmark, men dette kraever, at
virksomheden bag platformen opnar en tilladelse fra Finanstilsynet som enten et pengeinstitut eller som en

udbyder af betalingstjenester.

| skattemaessig henseende sidestilles den lanebaserede crowdfunding med et almineligt laneforhold,
hvormed en langiver stiller et belgb til radighed for lantager mod betaling af en rente. Renterne pa lanet er
fradragsberettigede for lantagere, og skattepligtige for langivere. Selve lanebelgbet er ikke skattepligtigt for
lantageren, ligesom selve tilbagebetalingen ikke medfgrer et skattemaessigt fradrag. Derimod er renterne
skattemaessigt fradragsberettigede, safremt der er tale om renter i skattemaessigt forstand. For at opna
skattemaessigt fradrag for renterne, skal lantagere i forbindelse med p2p lan indberette renteudgifterne pa

arsopggrelsen og oplyse SKAT om langiveres identitet?.

3.3.1 Tilladelse som pengeinstitut

Som ovenfor benaevnt, skal en virksomhed, der gnsker at drive en p2p laneplatform have en tilladelse som
enten et pengeinstitut eller som en betalingstjenesteudbyder fra Finanstilsynet. Hvilken type tilladelse, der
kraeves, vil afhaenge af platformens forretningsmodel, og hvordan Ianene formidles mellem langivere og

lantagere.

Hvis forretningsmodellen konstrueres pa sadan en made, hvor det er muligt at modtage indlan eller andre

midler fra offentligheden, som skal tilbagebetales, samt yder Ian for egen regning, skal virksomheden bag

26
http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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sadan en p2p laneplatform opna en tilladelse som pengeinstitut. Finanstilsynets vurdering af, om en

virksomhed skal have tilladelse som pengeinstitut sker pa baggrund af fglgende fire forhold:

1. Om virksomheden modtager indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, jf. FIL § 7, stk.1,

2. Om indlanene eller de andre midler, der skal tilbagebetales, modtages fra offentlighed, jf. FIL § 7,
stk.1,

3. Om virksomheden yder lan for egen regning, jf. FIL§ 7, stk. 1, og

4. Hvis der er tale om andre midler, der skal tilbagebetales fra offentligheden, om disse andre midler

eller udlansvirksomheden da udggr en vaesentlig del af virksomhedens drift.

Safremt alle fire ovennavnte forhold er opfyldt, vil virksomheden blive omfattet af FIL § 7, stk. 1 og skulle
dermed ansgge om en tilladelse som et pengeinstitut. Hvis virksomheden ikke for egen regning yder lan, jf.
nr. 3 ovenfor, men i gvrigt opfylder de @vrige tre kriterier (nr. 1., 2. og 4. ovenfor), vil virksomheden ikke
skulle ansgge om en tilladelse som et pengeinstitut, men vil blive omfattet af reglerne for

sparevirksomhed”’.

| forhold til nr. 1. ovenfor, definerer Finanstilsynet indldn som: ”... et indskud, hvor indskyderen har krav pa
at fa indskuddet tilbagebetalt i sin helhed. Dette gaelder uanset modtagerenes gkonomiske stilling.” |
forbindelse med den lanebaserede crowdfunding, skal indskyderen herved forstas som en langiver, der som
udgangspunkt har krav pa at fa sit lan (investering) tilbagebetalt i sin helhed. Imidlertid vil der typisk veere
risici forbundet med lanet i form af bl.a. lantageres manglende evne til at tilbagebetale lanet. Men
risikoelementerne alene aendrer ikke pa, at langiveren har krav pa at fa sit indskud tilbage i sin helhed.
Derimod er det bestemmelsen om, hvem der modtager langiverens indskud, der er afggrende for, om p2p
lanevirksomheden kan anses for at vaere et pengeinstitut. Safremt platformen er konstrueret pa en sadan
made, at lantagere modtager indskud direkte fra langiveren, og ikke fra platformen, vil virksomheden ikke
skulle ansgge om en tilladelse som et pengeinstitut. | forhold til FIL § 7, stk. 4, som vedrgrer eneretten til at
modtage indlan fra offentligheden, laegger Finanstilsynet vaegt pa, at den lanebaserede
crowdfundingplatform ud fra debitor/kreditor anskuelse ikke er modtager, men at langiveren selv foretager
en indbetaling med henblik pa at afgive/tilkendegive et bindende Igfte om at yde 1an og ikke med henblik
pa tilbagebetaling. Det er saledes meget vaesentligt for p2p virksomheden at iagttage loven om finansiel
virksomhed, saledes at virksomheden ikke bliver betragtet som modtager af indlan og dermed som et

pengeinstitutzs.

27
Finanstilsynets fortolkning af FIL § 7, stk. 1 og stk. 2, 3. pkt. samt § 334 — Finanstilsynet, juli 2012

28
Jf. Afggrelse om TrustBuddy AB’s virksomhed i Danmark af den 23. juni 2014 fra Finanstilsynet blev virksomheden anset for at drive
pengeinstitut, selv om virksomheden pa sit hjemmeside anfgrte at drive laneformidling mellem privat personer.

33



| forhold til nr. 2 ovenfor, som vedrgrer henvendelsen til offentligheden, vil dette delvist vaere opfyldt.
Kredsen en p2p lanevirksomhed henvender sig til er ikke afgraenset, idet hele aktiviteten foregar pa
internettet. Dermed er det hele offentlighed p2p lanevirksomheden henvender sig til. Imidlertid vil det ikke
veere tale om “indldn ... fra offentlighed”, safremt langiverene selv foretager en indbetaling med henblik pa

at afgive/tilkendegive et bindende Igfte om at yde Ian og ikke med henblik pa tilbagebetaling.

Nr. 3 om lan for egen regning jf. ovenfor, vil ikke vaere opfyldt, da p2p lanevirksomheden ikke yder lan for
egen regning og felgelig ikke star som kreditor pa de enkelte lan. Og endeligt nr. 4 jf. ovenfor, omfatter
undtagelseskriteriet i forhold til andre midler, der skal tilbagebetales. Det omfatter udlan og obligationer.
Idet der virksomheden bag den lanebaserede crowdfunding platform ikke yder lan for egen regning, vil der

heller ikke vaere tale om udstedelse af obligationer.

3.3.2 Tilladelse som pengeoverfgrselsvirksomhed

Safremt en virksomhed bag en lanbaseret crowdfundingplatform ikke skal have en tilladelse som et
pengeinstitut, vil virksomheden som udgangspunkt skulle godkendes som pengeoverfgrselsvirksomhed. En
p2p lanevirksomhed vil betragtes som pengeoverfgrselsvirksomhed, safremt virksomheden modtager et
bestemt belgb og tilbyder at overfgre dette til en bestemt modtager (lantager) udpeget af betaler eller
indskyder (langiver). En tilladelse som pengeoverfgrselsvirksomhed medfgrer, at virksomheden pa sin
platform modtager midler fra langivere med det formal at overfgre et tilsvarende belgb til en Iantager. Idet
de fleste p2p virksomheder netop fungerer pa denne made, vil man i dansk ret sidestille den lanebaserede

crowdfunding med pengeoverfgrselsvirksomhed.

En pengeoverfgrselsvirksomhed skal, som udgangspunkt, have en tilladelse fra Finanstilsynet som et
betalingsinstitut, jf. LBT. For at opna en tilladelse som et betalingsinstitut, stilles der en raekke krav til
virksomheden, som bl.a. omfatter krav om start- og basiskapital®®, ledelse og indretning af virksomheden®

samt regnskaber og lovpligtig revision®". Jf. LBT § 19 skal p2p lanevirksomheder have fglgende:

o effektive former for virksomhedsstyring,
e en klar organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent ansvarsfordeling,
e en god administrativ og regnskabsmaessig praksis,

e skriftlige forretningsgange pa alle de vaesentlige aktivitetsomrader,

% Jf. LBT §6 12 0g 13
04 1BT518
L Jf. 18T § 20
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o effektiver procedurer til at identificere, forvalte, overvage og rapportere om de risici, virksomheden
er eller kan blive udsat for,

e de ressourcer, der er ngdvendige for den rette gennemfgrelse af driften, og anvende ressourcerne
hensigtsmaessigt,

e procedurer med henblik pa adskillelse af funktioner i forbindelse med handtering og forebyggelse af
interessekonflikter,

o fyldestggrende interne kontrolprocedurer og

e betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa IT-omradet.

Endvidere er p2p lanevirksomheder, der har opndet tilladelse som betalingsinstitutter underlagt
bekendtggrelsen om kapitalkrav, regnskabsindberetninger og revisionens gennemfgrelse, hvor § 11 kreever,
at revisor i sin protokol seerskilt erkleerer sig om den administrative og regnskabsmaessige praksis, herunder
forretningsgange og interne kontrolprocedurer, pa alle vaesentlige omrader er tilrettelagt og fungerer pa
betryggende vis, herunder om den samlede system-, data- og driftssikkerhed, fungerer betryggende.
Virksomheden Flex Funding, som ovenfor blev kort beskrevet, har opnaet tilladelse som betalingsinstitut fra
Finanstilsynet®. Dette betyder, at Flex Funding er underlagt de ovenfor beskrevne regler for

betalingsinstitutter jf. LBT.

Imidlertid er det muligt for en p2p lanevirksomhed at anmode om en begraenset tilladelse. Denne tilladelse
forudseetter, at de samlede betalingstransaktioner for de foregdaende 12 maneder ikke overstiger 3 mio.
euro per maned, jf. LBT § 37, stk. 1, nr. 2. Med en begranset tilladelse vil virksomheden ikke veere omfattet
af hele loven, hvorved der ikke stilles de samme krav som til et betalingsinstitut, sdsom kravene til kapital,
ledelse, regnskaber og revision. Men hvis virksomhedens driftsmaessige forhold gg¢r, at de samlede
betalingstransaktioner for de foregdende 12 maneder overstiger 3 mio. euro per maned, skal virksomheden
anmode om en tilladelse som et betalingsinstitut. Dette vil blive betragtet som en veaesentlig eendring i
forhold til de oplysninger, som Finanstilsynet har modtaget og lagt til grund for den begraensede tilladelse,
jf. LBT § 39. En forsgmmelse vil saledes medfgre, at virksomheden ikke kan fortsatte sin drift under den
begraensede tilladelse, men skulle fgrst opna en tilladelse som et betalingsinstitut for at fortsatte driften.
Virksomheden Lendino, som naevnt ovenfor, har opnaet den begraensede tilladelse fra Finanstilsynet®.

Dette betyder, at Lendino er underlagt lempeligere regler end Flex Funding i forhold til LBT.

Som ovenfor belyst, medfgrer en tilladelse som et betalingsinstitut meget stgrre krav til virksomheden end

den begraensede tilladelse. Herudover skal virksomheder, der driver en lanebaseret corwdfundingplatfrom
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under den begraensede tilladelse vaere opmaerksomme pa, at Europa Kommissionen har indgivet et forslag
til nyt direktiv vedrgrende betalingstjenester, som kan bl.a. medfgre, at den ovennaevnte graense pa 3 mio.
euro nedsaettes til 1 mio. euro®. Hvis forslaget vedtages og gennemfgres, forventes det, at det vil medfgre

en skaerpet barriere for at opna og anvende den begraensede tilladelse.

3.3.3 Tilladelse som fondsmaegler
Hvis en p2p lanevirksomhed ggr det muligt for langiverene at salge deres ”laneandele”, kan p2p
lanevirksomheden risikere, at “Ianeandele” fortolkes inden for begrebet “geeldsinstrumenter”. | sa fald vil

p2p lanevirksomheden blive omfattet af krav om tilladelse som fondsmaegler, jf. FIL § 9, stk.2.

Imidlertid er fortolkningen af begrebet “geeldsinstrumenter” meget bred, og det er uklart, hvordan
Finanstilsynet fortolker loven i forhold til, hvorvidt p2p ldnevirksomheder skal have tilladelse som
fondsmaegler eller ej. P basis af en gennemgang af p2p lanevirksomheder i Danmark, konstateres det, at
de ikke registreret som fondsmaegler pa Finanstilsynets hjemmeside. Derfor antages det, at p2p

Ianevirksomheder ikke skal have en tilladelse som fondsmaegler i Danmark.

3.3.4 Hvidvask og terrorfinansiering

Reglerne vedrgrende hvidvask og terrorfinansiering skal iagttages af en p2p lanevirksomhed i ligesa stor
grad som af en virksomhed, der driver en aktiebaseret crowdfundingplatform, jf. afsnit 2.2.3
Crowdfundinginvestering. Disse regler indebarer, at p2p l3nevirksomheder skal bl.a. indhente
kundelegitimation, have intern kontrol, intern risikostyring, undersggelsespligt, skriftlige interne regler,

indberetningspligt og opbevaring af registrering mv.

Det grundlaegende princip i HVL er "kend din kunde princippet”’, som ogsa benavnes "Know Your
Customer” eller "KYC”. Der skal saledes indhentes informationer om kunden, som for privatpersoner

omfatter navn, adresse og CPR-nummer.

Idet der i forbindelse med p2p laneformidling er typisk tale om en hjemmeside, hvor langivere og lantagere
ikke har mulighed for fysisk fremmgde, er der skeaerpede krav til dokumentation, som geaelder for bade
privatpersoner og virksomheder. | denne forbindelse kan NemID med fordel anvendes i
legitimationsprocessen. Imidlertid kan NemID ikke sta alene, og skal anvendes som en supplerende
legitimationsforanstaltning®. Hvis p2p lanevirksomheden ud fra en konkret risikovurdering vurderer, at
forholdet er forbundet med lav risiko, anses det tilstreekkeligt, at kunden (langiveren eller lantageren)

underskriver dokumenter ved anvendelsen af NemID som bekreeftelse pa kundens identitet. | denne
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forbindelse sammenholder virksomheden kundens oplysninger med CPR-registeret, som bekraefter
kundens adresse og CPR-nummer. Det er dog virksomheden selv, der har det ultimative ansvar for at kunne

dokumentere, at legitimationsproceduren er tilstraekkelig i hvert kundeforhold.

3.3.5 Personoplysninger

Ved oprettelse af kundeforhold hos p2p lanevirksomheder registreres oplysninger om blandt andet navne,
adresser, CPR-numre og e-mailadresser. Dette er ngdvendigt for p2p lanevirksomheder for at kunne udfgre
sin primare funktion som laneformidler, idet p2p lanevirksomheder matcher lansggende virksomheder
med langivere, som kan vare private opsparer, virksomheder, pensionskasser, fonde mv. Derfor er p2p
lanevirksomheder omfattet af Persondataloven (PDL), som geelder for offentlige myndigheder, private

virksomheder og desliges behandling af oplysninger om personer, jf. PDL § 1, stk. 1.

Overordnet udggr kapitel 4 i PDL: Behandling af oplysninger hjemmelgrundlaget. Der er her reguleret,
hvilke forhold der skal ggre sig geeldende, fgr det er lovligt at indsamle og anvende personoplysninger, og
dermed hvilke forhold man skal vaere opmaerksom pa, ved behandling af personoplysninger med henblik pa
at udfgre laneformidling. Hiemmel til en given behandling i forbindelse med laneformidling afggres bland
andet af formalet med behandlingen samt oplysningernes type. Persondataloven er saledes med til at
sette graenser for, hvilke oplysninger der ma indsamles, samt hvad disse oplysninger ma bruges til,

herunder hvornar personoplysninger ma og videregives.

Ved al behandling af personoplysninger, er det p2p lanevirksomhedens ansvar at overholde de materielle
behandlingsregler i PDL §§ 6-8 og § 11, samt sikre at behandlingen er i overensstemmelse med
grundbetingelserne i PDL § 5. | forbindelse med anmeldelsespligten er det vigtigt, at virksomheden
involverer Datatilsynet, isaer nar fglsomme og fortrolige oplysninger gnskes behandlet, da tilsynet skal

afgive en udtalelse eller give tilladelse inden behandlingen kan indledes, jf. PDL §§ 43-51.

Jf. PDL § 41, stk. 5 skal p2p lanevirksomheder iagttage regler om sikkerhedsforanstaltninger i forbindelse
med behandling af personoplysninger. Disse regler fremgar af Bekendtggrelsen om
sikkerhedsforanstaltninger til beskyttelse af personoplysninger (Sikkerhedsbekendtggrelsen), som
behandles for den offentlige forvaltning. Denne bekendtggrelse gaelder for helt eller delvis elektronisk
databehandling af personoplysninger, jf. § 1 i bekendtggrelsen. Elektronisk databehandling af
personoplysninger hos p2p lanevirksomheder er et vigtigt element i deres laneformidling, hvorfor disse

virksomheder forventes at overholde regler i bekendtggrelsen.
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4, Risici og risikofaktorer

Som det indledningsvist blev belyst, har EBA i forbindelse med laneformidlingen i den lanebaserede
crowdfunding identificeret en raekke risici for langivere, lantagere og p2p laneplatforme. Herudover har
EBA identificeret de specifikke risikofaktorer, der bevirker at disse risici opstar. Med udgangspunkt i disse
risikofaktorer har EBA naet frem til sine anbefalinger om, hvilke forretningsgange og foranstaltninger der
kan veere ngdvendige for p2p lanevirksomheder, at implementere, med henblik pa at afdaekke risiciene og
risikofaktorerne, for at dermed bidrage til parternes beslutningsgrundlag. Nedenfor praesenteres og
forklares de risici, som langivere og lantagere kan patage sig ved at deltage i p2p laneformidlingen samt de

faktorer, der forarsager risiciene.*®

4.1 Modpartsrisici

De relevante modpartsrisici for Idngivere er som fglger:

Langivere lokkes til at investere af Igftet om en urealistisk hgj forrentning

Flere faktorer kan vaere medvirkende til denne risiko. En vurdering af en investeringsmulighed forudseaetter
en dybtgdende analyse og en grundig forstdelse af lantagers virksomheder, der sgger finansiering som
lantagere pa en p2p laneplatform. En langiver skal derfor have en vis grad af finansielle faerdigheder og
erfaring, for at kunne traeffe en velovervejet beslutning om investeringsmuligheden. Desuden kan denne
risiko opsta, hvis p2p lanevirksomheden pa sin hjemmeside undlader at stille forstalige og palidelige

forklaringer om lantagernes virksomheder, finansieringsmekanismer og andre relevante oplysninger.

Langivere taber den investerede kapital, hvis Idntagere ikke er i stand til at opfylde forpligtelser om

tilbagebetalingen

Denne risiko kan opsta, fordi lantagere kan blive insolvente, optraade uagtsomt eller have utilstraekkelige
midler til at tilbagebetale lan til Iangivere som aftalt. Risikoen er iboende i de fleste former for
investeringer, men en manglende eller en utilstraekkelig kreditvurdering af lantagere forgger denne risiko.

Dette gaelder iszer, hvis p2p laneplatformen helt undlader at kreditvurdere lantagerne.

Langivere lider tab pd grund af p2p Idneplatformens misligholdelse

| tilfeelde af at p2p laneplatformen ikke er i stand til at udfgre sin rolle som laneformidler, er der en risiko
for, at lantagere ikke har fyldestggrende anvisninger, der fastlaegger deres betalingsforpligtelser overfor

langivere. Dette kan eksempelvis vaere i tilfaelde af p2p laneplatformens konkurs.

De relevante modpartsrisici for Idntagere er som fglger:
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Ldntagere modtager ikke indsamlede midler fra Idngivere

Denne risiko opstar for lantagere, hvis p2p laneplatformen ikke har passende foranstaltninger til at udfgre
pengeoverfgrsler fra langivere, pa grund af manglende tilladelse fra det nationale finanstilsyn til at udfgre

betalingstjenester.

Ldntagere modtager ikke indsamlede midler pd grund af p2p Idneplatformens misligholdelse

Ligesom for langivere ovenfor, opstar denne risiko for lantagere, hvis de ikke har fyldestggrende
anvisninger, der fastlaegger deres forpligtelser overfor langivere i tilfaelde af at p2p laneplatformen ikke er i
stand til at udfgre sin rolle som laneformidler. | forbindelse hermed, risikerer lantagere at blive retsforfulgt

af langivere pa grund af manglende tilbagebetalinger pa lan.

4.2 Besvigelsesrisici

De relevante besvigelsesrisici for Idngivere er som fglger:

Ldngivere lider tab ndr ldntagere optraeder svigagtigt

Anonymiteten pa internettet giver mulighed for at handle under falske forudssetninger. Derfor er der en
risiko for, at lantagerene pa p2p laneplatformen sgger lanefinansiering under falske forudsaetninger.
Endvidere vil denne besvigelsesrisiko forgges, hvis p2p laneplatformen undlader at foretage et grundigt

baggrundstjek af lantagere.

Langivere er usikre i forbindelse med p2p Idneplatformens omdgmme ogq sikkerhed

Det kan veere sveert for langivere at finde uafhaengig information om p2p laneplatformens omdgmme og
sikkerhed, idet den lanebaserede crowdfunding og dermed p2p laneplatformen, ikke er specifikt reguleret,
som eksempelvis den finansielle sektror. Endvidere, er det ikke sikkert, at p2p laneplatformen har relevant
tilladelse fra det nationale finanstilsyn, hvilket sikrer, at p2p lanevirksomheden kan og ma udfgre

pengeoverfgrselsvirksomhed.

Ldngiveres personoplysninger stjzeles og/eller misbruges

Denne opstar, hvis p2p laneplatformen mangler en tilstreekkelig robust persondatapolitik, eller hvis en
eksisterende persondatapolitik ikke fglges af p2p lanevirksomhedens medarbejdere i praksis, saledes at

langiveres personoplysninger ikke er tilstraekkeligt beskyttet.
De relevante besvigelsesrisici for Idntagere er som fglger:

Ldntagere er usikre i forbindelse med p2p IGneplatformens omdgmme ogq sikkerhed
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Ligesom for langivere, kan det veere sveert for lantagere at finde uafhaengig information om p2p
laneplatformens omdgmme og sikkerhed, idet den lanebaserede crowdfunding, og dermed p2p

laneplatformen, ikke er specifikt reguleret, som eksempelvis den finansielle sektor.

Ldntagers personoplysninger stjeles og/eller misbruges

Ligesom langivere, har lantagere en risiko for at deres personoplysninger stjaeles og/eller misbruges, hvis
p2p laneplatformen mangler en tilstraekkelig robust persondatapolitik, eller hvis persondatapolitikken ikke
folges af p2p lanevirksomhedens medarbejdere i praksis med henblik pa at beskytte lantagers

personoplysninger.

4.3 Manglende gennemsigtighed og vildledende oplysninger

De relevante risici i forbindelse med manglende gennemsigtighed og vildledende oplysninger for Idngivere

er som fglger:

Langivere er ikke i stand til at identificere interessekonflikter mellem p2p IGnevirksomheden og lantagere

Denne risiko opstar, hvis p2p lanevirksomhedens ejere, ledelse og andre ngglemedarbejdere har
gkonomiske interesser i lantagers virksomheder, hvilket kan resultere i, at annoncerede lantagere er blevet

kreditvurderet med utilstraekkelig uafhaengighed.

Langivere er vildledt af en uigennemsigtig prisstruktur og andre oplysninger om vilkar og betingelser

Denne risiko opstar, nar langivere ikke er i stand til at overskue de kontraktlige rettigheder og

forpligtelser, der knytter sig til investeringen, fordi der ikke er en fuld offentligggrelse af de kontraktlige
vilkar og betingelser pa p2p laneplatformens hjemmeside. Det samme galder, hvis betingelserne ikke er

formuleret utvetydigt og forstaeligt.

Langivere fejlagtigt antager, at lantagere annonceret pd platformen har veaeret genstand for en

hensigtsmaessiq risiko- og kreditvurdering

Denne risiko opstar, fordi p2p laneplatformen ikke er forpligtet til at foretage risiko- og kreditvurdering af

lantagere og denne oplysning ikke er tilgaengelig pa p2p lanplatformens hjemmeside.

Langivere er ikke forsynet med de ngdvendige oplysninger til at vurdere annoncerede lantagere

Vurderingen af risici i forhold til fortjenesten i forbindelse med en investering i en virksomhed vil normalt
kreeve detaljeret information om virksomheden. Institutionelle savel som professionelle investorer
foretager sakaldte due diligence procedurer fgr de investerer med henblik pa at indsamle de ngdvendige

oplysninger. Imidlertid vil en privat langiver normalt ikke veere i besiddelse af de ressourcer, der er
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ngdvendige til at foretage en due diligence procedure, og p2p laneplatformen har ikke en juridisk

forpligtelse til at foretage due diligence pa vegne af private langivere.

Langivere er usikre i forbindelse med deres rettigheder til at tilbagetraekke sig fra eller annullere deres

investeringer fgr udlgb

Lanebaseret crowdfunding betyder normalt, at langivere indgar laneaftaler med en lantager. Hvorvidt
langiverene har ret til at opsige eller annullere laneaftaler afhaenger af den geeldende regulering og
kontraktvilkar. Mangelende forbrugeroplysninger om den geeldende fortrydelsesret, kan medfgre en hgj
grad af usikkerhed for langivere om deres exit muligheder. Desuden kan den gaeldende regulering eller de

kontraktretlige opsigelsesrettigheder vise sig at vaere utilstraekkelige fra en langivers perspektiv.

De relevante risici i forbindelse med manglende gennemsigtighed og vildledende oplysninger for Idntagere

er som fglger:

Ldntagere kan ikke vaere sikre pd, at der er foretaget korrekte kredit- oq risikovurderinger af deres

virksomheder
| forbindelse hermed har lantagere en risiko for, at de pa baggrund af en forkert kredit- og risikovurdering

ikke tiltraekker interesse fra potentielle langivere.

4.4  Juridiske risici

De relevante juridiske risici for Idngivere er som fglger:

Ldngivere er usikre i forbindelse med deres og andre parters rettigheder og pligter

Denne risiko opstar, hvis p2p laneplatformen undlader at oplyse om de tjenester, der bliver udfgrt af p2p
laneplatformen, og om de @vrige kontraktretlige rettigheder og forpligtelser, der geelder for langivere og

andre parter.

De relevante juridiske risici for Idntagere er som fglger:

Lantagere er usikre i forbindelse med deres og andre parters rettigheder og pligter

Ligesom langivere, har lantagere en risiko for, at p2p laneplatformen undlader at oplyse om de tjenester,
der bliver udfgrt af p2p laneplatformen og om de @vrige kontraktlige rettigheder og forpligtelser, der

geelder for lantagere og andre parter.
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Ldntageres forretningsideer stjzeles

Denne risiko geelder for de lantagere, som er ivaerkseetter, fordi de skal oplyse om deres forretningsideer pa
p2p laneplatformens hjemmeside med henblik pa at fremme deres forretning og tiltreekke potentielle

langivere.

4.5 Likviditetsrisici

De relevante likviditetsrisici for Idngivere er som fglger:

Ldngivere kan opleve likviditetsproblemer, hvis de efter gremaerkning af udldn, ikke har adgang til disse

midler fgr Ianets Igbetid

Denne risiko opstar, hvis p2p lanevirksomheden ikke oplyser om over perioden for ”"funding” af lantagere

Igber, dvs. manglende eller utilstraekkelige oplysninger om fundings tidsmaessige tilgaengelighed.
De relevante likviditetsrisici for Idntagere er som fglger:

Ldntagere kan opleve likviditetsproblemer, hvis midlerne stilles for sent til radighed efter opfyldelsen af den

ngdvendige finansieringstaerskel (kapitalbehov)

Ligesom langivere, har lantagere en risiko for, at der pa p2p laneplatformen mangler eller der er

utilstreekkelige oplysninger om fundings tidsmaessige tilgaengelighed.

4.6 Operationelle risici

De relevante operationelle risici for Idngivere er som fglger:

Langiver lider tab, nér p2p Idneplatformen oplever tekniske problemer

Denne risiko opstar, hvis IT ledelsesforanstaltninger i p2p lanevirksomheden til at understgtte

laneplatformen ikke eksisterer eller er utilstraekkelige.

De relevante operationelle risici for Idntagere er som fglger:

Lantager mangler finansiering, ndr p2p ldneplatformen oplever tekniske problemer

Ligesom for langivere, opstar denne risiko for lantagere, hvis IT ledelsesforanstaltninger til at stgtte

platformen ikke eksisterer eller er utilstraekkelige.

4.7 EBAs anbefalinger

Som det fremgar af ovenfor beskrevne risici, sa kan én risikofaktor vaere arsag til flere risici hos bade
langivere og lantagere. EBAs anbefalinger i forbindelse hermed omfatter, at p2p virksomheder burde

iagttage arsagerne til kundernes risici (risikofaktorerne) og etablere forretningsgange, som bidrager til
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afdaekning af disse risici med henblik pa at skabe tillid til laneformidling hos p2p ldnevirksomheder. Disse

anbefalinger belyses nedenfor®’.

4.7.1 Registrering

P2p lanevirksomheder bgr have tilladelse fra nationalt finanstilsyn til at udfgre betalingstjenester og
pengeoverfgrsler. Opnaelsen af tilladelsen er betinget af, at ledelsen i p2p lanevirksomheder opfylder
relevante standarder for kompetence, erfaring og integritet. P2p laneplatforme bgr offentligggre sin
tilladelse pa hjemmesiden, saledes at langivere og lantagere forsikres om den juridiske regulering af p2p

|anevirksomheden.

4.7.2 Vilkar og betingelser for Ianeformidling

P2p laneplatforme bgr klart oplyse om de rettigheder og forpligtelser alle parter har, hvordan finansierings-
og investeringsprocessen foregar og hvilke omkostninger der er forbundet ved deltagelsen i
lanformidlingen. Et udkast til en lanekontrakt bgr vaere tilgeengelig pa platformens hjemmeside, og bade
langivere og lantagere skal kunne bekraefte deres accept af vilkar og betingelser forud for indgaelse af

lanekontrakterne.

| de almindelige vilkar og betingelser bgr p2p laneplatforme oplyse om aftalegrundlaget for lan, p2p
lanvirksomhedens rolle samt afvikling og effektuering af 1an. Herudover bgr p2p laneplatforme oplyse om
langiveres og lantageres rettigheder og forpligtelser under lanenes Igbetid, renter, afdrag, misligholdelse,
opsigelse og inddrivelse. Endvidere bgr p2p laneplatforme have klagebehandlingsprocedurer, der sikrer en
effektiv behandling af langiveres og lantageres klager. Klagemuligheder og klagebehandlingsprocedurer bgr

klart fremgar af vilkar og betingelser.

4.7.3 Handtering af personoplysninger

P2p laneplatforme bgr have en persondatapolitik. Denne skal sikre, at langiveres og lantageres
personoplysninger  indsamles, opbevares og videregives med tilstreekkelig  behgrighed.
Persondatapolitikken skal fremga af p2p laneplatformens hjemmeside, saledes at langivere og lantagere
kan fa indsigt i, hvorfor, hvordan og til hvilket formal personoplysningerne indsamles, opbevares og
videregives. P2p laneplatforme bgr herudover sikre, at langivere og lantagere kan fa indsigt i, hvilke

oplysninger p2p lanvirksomheden har om vedkommende.
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4.7.4 Handtering af besvigelser
P2p laneplatforme bgr fortage grundige baggrundstjek af langivere og lantagere inden de godkendes. |
forbindelse hermed, bgr p2p laneplatforme indhente relevante oplysninger fra langivere med henblik pa at

modvirke potentiel hvidvask af penge gennem platformen.

P2p laneplatforme bgr indhente relevante oplysninger fra lantagere med henblik pa at forhindre, at
lantagere optraeder under falske forudsaetninger. For at reducere langiveres risiko for tab som fglge af
besvigelser, bgr p2p laneplatformen pa sin hjemmeside oplyse om, hvilke virksomheder der sgger
lanefinansiering. | forbindelse hermed, bgr lantagers kontaktoplysninger, sdsom navn, adresse, ejere,
ledelse, mv. offentligggres pa p2p laneplatformens hjemmeside. Herudover bgr p2p laneplatformen oplyse
om, til hvilket formal de enkelte lantagere s@gger finansiering. Nar potentielle lantagere optages, bgr p2p
lanevirksomheden i forbindelse med laneansggninger foretage et grundigt baggrundstjek, saledes at p2p
laneplatformen kan identificere og verificere potentielle lantagere for at forhindre en potentiel hvidvask af
penge. P2p laneplatformen bgr naegte adgang til personer og virksomheder, hvis der er en begrundet

mistanke om, at de handler svigagtigt.

4.7.5 Risikoanalyser og kreditvurderinger

P2p lanevirksomheder bgr foretage risikoanalyser af lantagere, og sammen med andre relevante
oplysninger, offentligggre dem pa sin hjemmeside, saledes at de er tilgaengelige for potentielle langivere.
P2p laneplatforme bgr desuden sikre, at langivere modtager specifikke oplysninger om investeringsrisici,
herunder risikoen for helt eller delvist tab af den investerede kapital, risikoen for ikke at opna det
forventede afkast og den generelle risiko for, at lantagere kan blive insolvente. Alle disse oplysninger skal
veere klare, forstaelige og ikke vildledende, saledes at langivere kan traeffe beslutningen om at investere pa

et oplyst grundlag.

| forbindelse med optagelse af langivere, bgr p2p lanevirksomheder inddele langivere i forskellige grupper
baseret pa langiveres risikoprofiler, eksempelvis institutionelle, professionelle og private. | forbindelse
hermed, bgr p2p lanevirksomheder kontrollere og evaluere den finansielle forstaelse, erfaring og viden til
at handtere finansielle produkter. En langiver bgr saledes kun tillades at udlane til de lantagere, der er i
overensstemmelse med langiverens risiko kategorisering. Imidlertid skal disse tjenester ikke vaere udformet
som egentlig investeringsradgivning eller investeringsanbefaling, da det er langiverene, der ultimativt

bzerer investeringsrisikoen.

Endvidere, bgr p2p laneplatforme kreditvurdere lantagere, enten internt eller via et samarbejde med et

kreditvurderingsbureau. Oplysninger om lantagernes kreditvaerdighed bgr klart fremga af p2p platformens
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hjemmeside, og pa grundlag af kreditvurderingerne, bgr lantagerne opdeles i risikoklasser. Lantagere, der

viser sig at have utilstraekkelig kreditvaerdighed, bgr afvises.

| forbindelse med risikoanalyser og kreditvurderinger af lantagere, bgr p2p laneplatforme sikre, at disse
tjienester udfgres af professionelle personer, som er gkonomisk uafhaengige af langivere og lantagere.

Uafhaengige risikoanalyser og kreditvurderinger bidrager til ligebehandling af langivere og lantagere.

Hvis p2p laneplatforme ikke selv foretager risikoanalyser og kreditvurderinger, bgr dette oplyses pa
platformens hjemmeside. Imidlertid, hvis p2p platforme foretager risiko- og kreditvurderinger af lantagere,
bgr platformen pa sin hjemmeside oplyse, hvordan og i hvilket omfang risikovurderingen er foretaget,

saledes at langivere pa et oplyst grundlag, kan treeffe deres investeringsbeslutning.

4.7.6 Sikring mod konkurs

P2p laneplatforme bgr indga et samarbejde med en anden udbyder af betalingstjenester eller en bank, der i
tilfeelde af p2p lanevirksomhedens konkurs, kan overtage rollen som laneformidler. Denne foranstaltning
skal sikre, at transaktioner i forbindelse med aftalte lan mellem registrerede langivere og lantagere, fgr en
eventuel konkurs, kan fortszette til [anenes udlgb efter konkursen. Oplysninger om disse foranstaltninger

bgr veere tilgeengelige pa p2p laneplatformens hjemmeside.

4.7.7 IT sikkerhed

P2p laneplatforme bgr have robuste IT sikkerhedsforanstaltninger, der beskytter langiveres og lantageres
personoplysninger og reducerer risiko for tekniske problemer og nedbrud. Herudover skal p2p
lanevirksomheder have en sund IT ledelse, der sikrer tilstraekkelige IT ressourcer, og anvendelse af
palidelige IT systemer, med henblik pa at bidrage til p2p virksomhedernes mal om at udfgre sin rolle som

laneformidlere.
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5. Rammer for erklaeringsopgaven

Som belyst i kapitel 4, er der en raekke risici langivere og lanetagere patager sig ved at deltage i den
lanebaserede crowdfunding. Der er disse risici, som kunderne hos en p2p lanevirksomhed patager sig i p2p
lanevirksomhedens laneformidling. | denne forbindelse anbefaler EBA en rakke forretningsgange, som p2p
lanevirksomheder bgr implementere i sin laneformidlingsproces, med henblik pa at adressere deres

kunders risici.

Imidlertid kan ledelsen i en eksisterende p2p lanevirksomhed mene, at maden, hvorpa der udfgres
laneformidling i virksomheden, faktisk fglger EBAs anbefalinger. Spgrgsmalet i dette tilfaelde vil vaere, om
p2p lanevirksomhedens kunder kan vaere sikre pa, at de forretningsgange, som EBA anbefaler, rent faktisk
fungerer i p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces. Eksempelvis: hvordan kan en langiver veere sikker
pa, at kreditvurderingen af de annoncerede lantagere er foretaget uafhaengigt og at p2p
lanevirksomhedens ansatte, der foretager kreditvurderinger, ikke har gkonomiske interesser i lantagers
virksomhed, blot pa baggrund af en reklame herom pa p2p lanevirksomhedens hjemmeside? Dette
spgrgsmal har en klar betydning for langiverens beslutning om, at ville udlane til de pagaldende lantagere.
For at overbevise langiveren og de gvrige kunder om, at laneformidlingsprocessen fungerer effektivt, burde
ledelsen male denne effektivitet via sit interne kontrolmiljg og indhente en uafhaengig revisorerklaering

herom.

Hvis p2p lanevirksomhedens revisor bliver tilbudt en opgave med henblik pa at tilvejebringe en erklzaering
overfor p2p ldnevirksomhedens kunder om, at laneformidlingsprocessen hos p2p lanevirksomheden
fungerer effektivt og dermed fglger EBAs anbefalinger, er revisor fgrst og fremmest ngdsaget til at
fastlaegge, hvilken erklaeringsopgave der vil vaere tale om og hvilken standard der skal anvendes. Denne

fastleeggelse skal tage udgangspunkt i Begrebsrammen® og Erkleeringsbekendtggrelsen®.

5.1 Begrebsrammen og Erklaeringsbekendtggrelsen

Begrebsrammen regulerer afgivelse af erklaeringer for alle erklzeringsopgaver med sikkerhed og angiver de

overordnede betragtninger i relation til revisors afgivelse af erklaeringer med sikkerhed.

Udover Begrebsrammen skal revisor iagttage Erkleeringsbekendtggrelsen, som regulerer afgivelse af
erkleeringer i Danmark. Erklaeringsbekendtggrelsen tager udgangspunkt i Begrebsrammen, og denne

sammenhaeng kan illustreres saledes:

38

International begrebsramme — FSR’s Revisionstekniske udvalg, december 2013
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Bekendtggrelse om godkendte revisors erklaeringer, BEK nr. 385 af 17/04/2013
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Erkleeringer med sikkerhed

Haj grad af sikkerhed

Begreenset grad af sikkerhed

Erkleeringer uden sikkerhed

Internationale standarder

ISA 700, 705, 706, 710, 720,

ISRE 2400 og 2410

ISRS 4400 og 4410

800, 805 og 810
ISAE 3000, 3402 og 3420
§53-8

§516-19

ISAE 3000, 3400, 3402 og 3420

Erkleringsbekendtgarelsen §§12-19 Ej omfattet

Figur 5.1: Sammenh&eng mellem Internationale standarder og Erkleringsbekendtggrelsen. Kilde: egen tilvirkning

Det er saledes ikke samtlige af de erkleeringsopgaver revisor udarbejder, som er omfattet af

Erkleeringsbekendtggrelsen. Den  manglende  raekkevide i  Erkleringsbekendtggrelsen  for
radgivningsopgaver, aftalte arbejdshandlinger, assistanceopgaver m.m. skyldes, at de saerlige krav for
erkleering med hgj grad af sikkerhed, henholdsvis begraenset grad af sikkerhed, ikke altid vil kunne
efterleves for disse erklaeringstyper. Derfor er det hensigtsmaessigt, at revisor stgtter sit arbejde pa de
internationale standarder, der passer bedst i forhold til den konkrete opgave, som det er tilfaeldet med

afhandlingens problemstilling.

5.2  Beskrivelse af erklaeringsopgave med sikkerhed

Jf. afsnit 10 i Begrebsrammen er en erklaeringsopgave med sikkerhed en opgave, hvor revisor tilstreeber at
opna tilstraekkeligt og egnet bevis med henblik pa at kunne udtrykke en konklusion udformet for, at forgge
graden af tillid til udfaldet af malingen eller vurderingen af erkleringsemnet efter kriterierne hos de
tiltaenkte brugere, ud over den ansvarlige part. Eksempelvis i et almindeligt arsregnskab konkluderer revisor
folgende: “Det er vor opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets/koncernens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. dd.mm.GdaG samt af resultatet af selskabets/koncernens

ooooo

lignende reference ramme.”

Jf. afsnit 11 i Begrebsrammen er udfaldet af vurderingen eller malingen af et erklaeringsemne, de
informationer, der udggr resultatet af anvendelsen af kriterierne pa erkleringsemnet. Eksempelvis i
regnskabsmaessig sammenhaeng er indregning, maling, praesentation og oplysning i et regnskab (udfaldet)
resultatet af anvendelsen af kriterierne for indregning, maling, praesentation og oplysning, sasom IFRS.
Saledes i forhold til ovenfor anfgrte eksempel pa revisors konklusion, udtaler revisor sig om de aktiver,
passiver, indtaegter og omkostninger, som er indregnet, malt og praesenteret ud fra en regnskabspraksis
virksomheden benytter, dvs. ARL, IFRS eller lign. Disse er kriterierne, mens erkleringsemnet er
virksomhedens finansielle stilling, resultat og pengestremme. Udfaldet er det samlede arsregnskab, hvor af

de indregnede, malte og prasenterede aktiver, passiver, indtaegter og omkostninger fremgar.
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| ovenfor naevnte eksempel er revisors konklusion udtryk med hgj grad af sikkerhed, hvor revisor har udfgrt
en attestationsopgave. Imidlertid kan revisor udtrykke en konklusion med begraenset grad af sikkerhed og
uden sikkerhed, og udfgre en sakaldt direkte erklaeringsopgave. Analysen af afhandlingens problemstilling
indebaerer en erklaeringsopgave med eller uden sikkerhed, hgj eller begraenset grad af sikkerhed samt en
attestationsopgave eller direkte erkleeringsopgave, er foretaget i de efterfglgende afsnit, henholdsvis afsnit

5.3, 5.4 0g 5.6.

5.3 Med eller uden sikkerhed

Begrebsrammen definerer elementerne i en erkleringsopgave med sikkerhed, men den angiver ingen
konkrete retningslinjer for afgivelse af de enkelte erklaeringer. Begrebsrammen er ikke en standard, og
revisor ma saledes ned i de enkelte standarder og Erkleeringsbekendtggrelsens paragraffer for at fastlaegge,
hvilken erklaeringsopgave der er tale om, nar der skal afgives en erklaering om p2p lanevirksomhedens

laneformidlingsproces. | forbindelse hermed kan revisor benytte fglgende figur:

Internationale standarder om
kvalitetsstyring
150C1-99
|
|

International begrebsramme for
erkleringer med sikkerhed

Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed
end revision eller review af historiske
finansielle oplysninger

Revision og review af historiske finansielle
oplysninger

Beslepgtede opgaver

Internationale
standarder om
revision

Internationale
standarder om
review

ISA 100 - 999 ISRE 2000 - 2699
[ [
Erkleerings- Erkleerings-
bekendtggrelsen bekendtggrelsen
§§3-8 §59-15

Internationale
standarder om
andre
erkleringsopgaver
ISAE 3000 - 3699

Erkleerings-
bekendtggrelsen
§516-19

Internationale
standarder om
beslegtede opgaver
ISRS 4000 - 4699

Figur 5.2: Beslutningsdiagram for fastl=ggelse af erkleeringsopgaver. Kilde: Begrebsrammen, Bilag 1 med egen tilpasning

Af figuren ovenfor fremgar det, at erkleeringsomradet er et stort omrade for revisor, og naturligvis yderst
centralt, idet revisor skal undga, at afgive en forkert eller fejlbehaftet erklaering. De etiske regler er ikke
medtaget i ovenstaende figur, da det, jf. afsnit 1.3.1, blev forudsat, at revisor er uafhaengig og opfylder de

etiske regler for revisorer (IESBA Code of Ethics for Professional Accountants).

Den ovenstaende figur viser, at hvis erklaeringsopgaven involverer en afgivelse af en erklaering med

sikkerhed om p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces, vil erkleringsopgaven vaere omfattet af
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Begrebsrammen. Imidlertid involverer erklaeringsopgaven ikke revision eller review af historiske finansielle
oplysninger, hvorfor internationale standarder for revision ISA 100-999 og reves ISRE 2000-2699 samt
Erkleeringsbekendtggrelsens §§ 3-15 ikke finder primaere anvendelse. Derimod vil erklaeringsopgaven veere
omfattet af internationale standarder om andre erkleeringsopgaver end revision eller reves af historiske
finansielle oplysninger ISAE 3000-3699 og Erklaeringsbekendtggrelsens §§ 16-19. Safremt revisor vurderer,
at erkleringsopgaven ikke kan afgives med sikkerhed, vil erkleeringsopgaven vaere omfattet af

internationale standarder for beslaegtede opgaver ISRS 4000-4699.

5.3.1 Trepartsforhold

De internationale standarder for beslaegtede opgaver (ISRS 4000-4699) anvendes oftest, nar en
erklaeringsopgave involverer topartsforhold, dvs. revisor og opdragsgiveren, som samtidigt er den ansvarlig
part og den tilteenkte bruger. | henhold til afhandlingens problemstilling skal revisor afgive en erklaering om
p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces, hvor erklaeringen skal kunne bidrage til
beslutningsgrundlaget hos p2p lanevirksomhedens kunder. Kunderne hos p2p lanevirksomheden skal pa
baggrund af revisorerklaeringen, med andre ord, kunne ”stole” p3, at den pagseldende p2p lanevirksomhed
"leverer hvad den lover”. Idet erkleering skal rettes til p2p lanevirksomhedens kunder, hvor p2p
lanevirksomhedens ledelse engagerer revisor til at udfgre erklaeringsopgaven, vil der etableres et

trepartsforhold som fglger:

Tiltaenkte bruger

P2p lanevirksomhedens kunder

Ansvarlig part
= Revisor

P2p lanevirksomhedens ledelse

Figur 5.3: Trepartsforhold i erkleeringsopgaven vedrgrende p2p lanevirksomheden. Kilde: egen tilvirkning

Dermed udelukkes topartsforholdet, og der vil forelgbigt vaere tale om en erklaeringsopgave med sikkerhed
i forbindelse med afhandlingens problemstilling. Imidlertid er trepartsforholdet ikke det eneste kriterie i
erklaeringsopgaver med sikkerhed, hvorfor andre elementer ogsa ma vurderes, nar revisor skal tage stilling
ti,b, om erkleeringen i forbindelse med p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces er en

erkleeringsopgave med eller uden sikkerhed. Disse elementer involverer®:

40 Jf. afsnit 26 i Begrebsrammen
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e et passende erklaeringsemne,

e egnede kriterier,

o tilstreekkeligt og egnet bevis, og

o en skriftlig erkleering med sikkerhed i den udformning, der er hensigtsmaessig for en
erkleeringsopgave med hgj grad af sikkerhed eller en erkleeringsopgave med begraenset grad af

sikkerhed.

5.3.2 Et passende erklaeringsemne

Mange forskellige forhold omfattes af revisors erklaeringer, og derfor er det essentielt, at erkleeringsemne
kan identificeres, vurderes eller males konsistent efter nogle identificerede kriterier. Safremt kriterierne
ikke kan identificeres, vil det ikke vaere muligt for revisor at indhente et egnet og tilstreekkeligt
revisionsbevis. Saledes vil erklaeringen ikke kunne afgives med sikkerhed efter Begrebsrammen, da revisor

ikke far mulighed for at understgtte den endelige konklusion.
De passende erklaeringsemner kan vaere forskellige®':

e historiske gkonomiske praestationer eller forhold, hvor emneindholdet kan vare indregningen,
malingen, praesentationen og oplysningerne, som vist i regnskabet,

e fremtidige gkonomiske praesentationer eller forhold, hvor emneindholdet kan vaere indregningen,
malingen, praesentationen og oplysningerne, som vist i et budget eller en fremskrivning,

o ikke-gkonomiske praesentationer eller forhold, hvor emneindholdet kan vaere nggleindikatorer for
gkonomisk hensigtsmaessighed og effektivitet,

o fysiske karakteristika, hvor emneindholdet kan vaere en specifikation,

e systemer og processer, hvor emneindholdet kan vaere en udtalelse om effektivitet,

e adferd, hvor emneindholdet kan vare en udtalelse om overholdelse eller en udtalelse om

effektivitet.

Udtrykket “emneindhold” skal forstas som udfaldet af malingen eller vurderingen af et erklaeringsemne
efter kriterierne. Det er emneindholdet, som revisor indsamler tilstreekkeligt og egnet bevis for som
grundlag for sin konklusion®”. Malingen eller vurderingen af erklaeringsemnet afhaenger af om emnet
vedrgrer kvalitative eller kvantitative data, objektive eller subjektive data, historiske data eller data

vedrgrende urealiserede fremtidige forlgb. Disse forhold er medvirkende til revisors vurderinger pa

i Jf. afsnit 39 i Begrebsrammen
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praecisionen i de vurderinger og malinger, som revisor kan foretage ud fra fastlagte kriterier, og dermed

beviskraften af og muligheden for at opna et egnet of tilstraekkeligt bevis.

| forhold til erkleeringsopgaven, vedrgrende laneformidlingsprocessen hos p2p lanevirksomheden, kan
emneindholdet vaere en udtalelse fra p2p lanevirksomhedens ledelse om effektiviteten i
lanformidlingsprocessen, og erklaeringsemnet kan veere ledelsens beskrivelse af laneformidlingsprocessen.
Hvorfor og hvorledes p2p lanevirksomheden bgr udarbejde udtalelsen og beskrivelsen i forhold til sin

laneformidlingsproces analyseres naermere i det naeste kapitel 6.

En erkleering med sikkerhed kan desuden omtale karakteristika, der er af saerlig relevans for de tiltaenkte
brugere. Saledes vil der i forbindelse med erklaeringsopgaven, vedrgrende p2p lanevirksomhedens
laneformidlingsproces, vaere tale om kvalitative historiske data, der har szerlig relevans for kunderne. Den
saerlige revisorerkleeringens relevans for p2p lanevirksomhedens kunder er begrundet i, at
erkleeringsopgaven udfgres med henblik pa at na til en konklusion, som bidrager til kundernes

beslutningsgrundlag i forbindelse med deres deltagelse i p2p lanevirksomhedens laneformidling.

5.3.3 Egnede kriterier

Egnede kriterier er af mere formel karakter i forbindelse med revisors erkleeringer med sikkerhed. Disse er
typisk mere eller mindre anderkendte standarder eller love, sdsom ARL, IFRS, US GAAP, So, COSO m.fl.
Imidlertid kan kriterierne ogsa veere af mere uformel karakter, eksempelvis et udvalgs arlige mgdefrekvens
eller vedtagne malsaetninger om performance. De uformelle kriterier kan saledes veere i form af internt

udviklede kodeks eller malekriterier.
For at vaere egnede skal kriterierne for en erklaeringsopgave have fglgende karakteristika®:

e Relevans: relevante kriterier resulterer i emneindhold, der hjalper de tiltaenkte brugere til at traeffe
beslutninger

e Fuldstaendighed: kriterier er fuldstaendige, nar emneindhold, der er udarbejdet i overensstemmelse
hermed, ikke udelader relevante faktorer, der med rimelighed kan forventes at pavirke de tiltaenkte
brugeres beslutninger, der traeffes pa baggrund af et sddant emneindhold.

e Pdlidelighed: palidelige kriterier muligggr rimelig konsistent maling eller vurdering af
erklaeringsemnet, nar kriterier anvendes af forskellige revisorer under lignende omstaendigheder

e Neutralitet: neutrale kriterier resulterer i et emneindhold, der ikke er praeget af forudindtagethed,

under hensyntagen til opgavens omstaendigheder
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e Forstdelighed: forstaelige kriterier resulterer i et emneindhold, der kan forstas af tiltaenkte brugere.

Egnede kriterier, formelle eller uformelle, skal vaere tilgeengelige for de tiltaenkte brugere for at give dem
mulighed for at forsta, hvordan erklaeringsemnet er vurderet og malt. Uden denne tilgaeengelighed, vil

enhver konklusion vaere aben for fortolkning og i praksis uforstaelig og dermed ubrugelig.

| forhold til erkleeringen om p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces, laegges det op til, at kriterierne
praesenteres i ledelsens udtalelse om laneformidlingsprocesbeskrivelsen, jf. det naeste kapitel 6, og med
revisors henvisning i erkleeringen, vil de blive gjort tilgeengelige for de tilteenkte brugere, dvs. p2p
lanevirksomhedens kunder. Det er disse kriterier, revisor vil szette i forhold til ovenfor naevnte
karakteristika, med henblik pd at vurdere om kriterierne er egnede og om anvendelsen af kriterierne
afspejles i laneformidlingsprocesbeskrivelsen. | forbindelse hermed, skal revisor iagttage kriterierne fra p2p
lanevirksomhedens kunders (de tilteenkte brugeres) perspektiv, og vurdere om kriterierne bidrager til
kundernes beslutningsgrundlag (relevans), om kriterierne har alle de relevante faktorer, der er vigtige for
kundernes beslutningsgrundlag (fuldstaendighed) og om anvendelsen af kriterierne resulterer i
laneformidlingsprocesbeskrivelsen, der kan forstds af kunderene (forstalighed). Herudover skal
anvendelsen af kriterierne resultere i en afbalanceret laneformidlingsprocesbeskrivelse, som ikke kun viser

de gode og skjuler de darlige resultater (neutralitet).

5.3.4 Bevis

For at understgtte den konklusion, som revisor kommer frem til i en erklaering, skal revisor i forbindelse
med erklaeringsopgaver indhente et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis. Dette g@res ved at planlaegge og
udfgre erkleeringsopgaven, som foreskrevet i relevante standarder, og afslutningsvis rapportere om
resultaterne i revisorerkleeringen. De arbejdshandlinger, der skal planleegges og udfgres i forhold til

afhandlingens problemstilling, er naermere analyseret i kapitel 7.

5.4 Hogj eller begraenset grad af sikkerhed

Revisor kan udfgre to typer af erklaeringsopgaver med sikkerhed:

1. Erkleeringer med hgj grad af sikkerhed

2. Erkleeringer med begraenset grad af sikkerhed.

Ved erklzeringer med hgj grad af sikkerhed udtrykkes konklusionen positivt, og den mest kendte vil veere:
"Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets/koncernens aktiver,

passiver og finansielle stilling pr. dd/mm/ddéa samt resultatet af selskabets/koncernens aktiviteter og
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pengestreamme for regnskabsdret GGGa i overensstemmelse med Grsregnskabsloven/IFRS eller lignende

reference ramme”

En erkleering med hgj grad af sikkerhed er ikke det samme, som at revisor giver en absolut/fuld sikkerhed.
Revisor siges at give den tilteenkte bruger en hgj grad af sikkerhed, svarerende til 95 % sandsynlighed for at
erklaeringsemnet i den pagaldende situation, ikke indeholder vaesentlige fejl. Der foreligger typisk nogle
indbyggede begraensninger i en opgave, som medfgrer, at revisor ikke kan give 100 % sikkerhed. Der kan
saledes vaere tale om iboende begraensninger i interne kontroller, professionelle vurderinger/skgn af andre
m.fl. Disse medfgrer, at den iboende opgaverisiko yderst sjeeldent helt elimineres, alternativt vil der skulle
bruges et uforholdsmaessigt stort ressourceforbrug. Derfor er malet med en opgave, med hgj grad af

sikkerhed, at reducere opgaverisikoen til at acceptabelt niveau efter omstaendighederne®.

Ved erklzeringer med begraenset grad af sikkerhed, udtrykkes konklusionen negativt, og den mest kendte vil
veere: “Ved den udfarte gennemgang er vi ikke blevet bekendt med forhold, der afkraefter, at drsregnskabet
giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. dd/mm/Gaéé og af
resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsdret Gadd i overensstemmelse med

drsregnskabsloven/IFRS eller lignende referenceramme.”

For erkleeringsopgaver vedrgrende historiske finansielle oplysninger gaelder det, at revisors opnaelse af et
egnet og tilstraekkeligt bevis, indeholder en del statistiske overvejelser omkring fordelingen af den samlede
overbevisning fra den iboende sikkerhed, kontroloverbevisningen og substanshandlinger. Lidt forenklet vil
en erklaering, som skifter fra begraenset grad til hgj grad af sikkerhed medfgre, at revisor i henhold til
almindelige statistiske hensyn skal udfgre mere arbejde. Det tilstraekkelige bevis kan ikke nas med det
samme antal stikprgver, som hvis revisor udelukkende skulle opna en begraenset grad af sikkerhed. Derfor
er malet med en opgave med begraenset sikkerhed at reducere opgaverisikoen til et niveau, som efter
omstaendighederne er acceptabelt, men hvor denne risiko er hgjere end i en opgave med en hgj grad af

sikkerhed.

| forhold til hvilken grad af sikkerhed, der vil vaere meningsfuld for afhandlingens erklzeringsopgave, bgr
revisor iagttage afsnit 16 i Begrebsrammen, hvoraf det fremgar, at revisor skal tage stilling til
oplysningsbehovet hos de tilteenkte brugere. | forbindelse hermed vurderes det, at oplysningsbehovet hos
p2p lanevirksomhedens kunder (de tiltaeenkte brugere) er stor og at konsekvensen af at modtage en forkert
konklusion fra revisor vil betyde, at kunderne sandsynligvis treeffer en forkert beslutning. Det store

oplysningsbehov hos kunderne er begrundet i, at p2p lanevirksomheder generelt er nye faenomener i
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Danmark, og de i forbindelse med deres ydelser, ikke er reguleret som andre virksomheder i den finansielle
sektor, som banker og andre finansielle institutioner. Dette bevirker, at kunderne kan fgle sig usikre med
hensyn til afdaekning af deres risici, hvorfor de hgjest sandsynligt vil efterspgrge en hgj grad af sikkerhed,
safremt de vil basere deres beslutninger pa baggrund af revisorerklaeringen. Derfor er en hgj grad af
sikkerhed den mest meningsfulde grad af sikkerhed for erkleringsopgave i forbindelse med p2p

lanevirksomhedens laneformidlingsproces.

5.5 ISAE 3402 eller ISAE 3000

De internationale standarder om andre erklaeringsopgaver end revision eller review af historiske finansielle
oplysninger omfatter ISAE 3000, ISAE 3400, ISAE 3402 og ISAE 3420, jf. figur 5.2 ovenfor. ISAE 3400 og ISAE
3420 er standarder for henholdsvis erkleeringsopgaver i forbindelse med fremadrettede finansielle
oplysninger og erklaeringsopgaver i forbindelse med proforma finansielle oplysninger i et prospekt. Idet
erkleeringsopgaver vedrgrende finansielle oplysninger generelt falder uden for problemstillingen i denne
afhandling, skal erkleeringsopgaven vedrgrende laneformidlingsprocessen hos p2p lanevirksomheden

fastlaegges ud fra vurderingen af ISAE 3402 og ISAE 3000.

| forhold til vurderingen af og overvejelserne om relevansen af ISAE 3402 i forbindelse med afhandlingens

problemstilling og emner, er det fundet vigtigt, at gennemga nogle centrale elementer i standarden®:

ISAE 3402 omhandler de erklaeringsopgaver, revisor udfgrer med henblik pa at afgive en erklzaering, der skal
benyttes af brugervirksomheder og disses revisorer vedrgrende kontrollerne hos en serviceleverandgr, som
leverer en ydelse til brugervirksomheder, der sandsynligvis er relevant for brugervirksomhedernes interne

kontrol, der vedrgrer regnskabsaflaeggelsen, jf. afsnit 1 i ISAE 3402.

ISAE 3402 fastseetter standarder og giver vejledning om, hvordan serviceleverandgrens revisor skal udfgre
sit arbejde og afgive erklaeringer, herunder hvordan revisor opnar en hgj grad af sikkerhed for, om
serviceleverandgrens beskrivelse af sit system er retvisende, om kontrollerne er hensigtsmaessigt udformet,
og om kontrollerne har fungeret effektivt. Heraf fglger det, at en ISAE 3402 erklaeringsopgave kun kan

udfgres som en attestationsopgave med henblik at opna en hgj grad af sikkerhed.

| forhold til den tidligere RS 3411, der indeholdte konkrete omrader for generelle IT-kontroller og
applikationskontroller, er ISAE 3402 en ramme for erkleeringer, der skal udfyldes. Dette kan ske pa
baggrund af serviceleverandgrens kundeaftale, den sakaldte “Service Level Agreement”, og den metode

der er anvendt til tilretteleeggelse af kontrollerne (kontrolramme), eksempelvis COSO eller ISO 27 001. Der
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skal veere sammenhang mellem de kontroller, revisor reviderer, og kontrollernes formal (kontrolmal),
herunder risici, som kontrollerne sgger at imgdega. Et kontrolmal kan eksempelvis veere at begraense
adgang til data og systemer, der findes i en p2p lanevirksomheds platform, og dermed imgdega
uautoriseret adgang. Uden kontroller, kan der vaere bade stor sandsynlighed for og konsekvens ved
uautoriseret adgang. Kontrollerne, som revisor her skal forholde sig til i erklaeringen, vil vaere fysisk og

logisk adgangssikkerhed.

ISAE 3402 operer med to typer af erkleeringer: type 1- og type 2-erkleering. Type 1-erkleering er en
erklaering, der omfatter revisors udsagn om, at serviceleverandgrens beskrivelse er retvisende i forhold til
de kontroller, der var udformet pr. given dato, og at kontrollerne var hensigtsmaessigt udformet pr. given
dato. Type 2-erkleering er en erklering, der omfatter revisors udsagn om, at serviceleverandgrens
beskrivelse er retvisende i forhold til de kontroller, der var udformet og implementeret for en given
periode, og at kontrollerne var hensigtsmaessigt udformet for denne periode og at kontrollerne fungerede
effektivt i hele perioden. Kort fortalt er type 1 erklaering pa en given dato og type 2 erkleering for en given

periode, dog mindst seks maneder.

Om serviceleverandgren skal have en type 1- eller type 2-erklzering afhaenger af den tilteenkte brugers
anvendelse af erklaeringen. De tiltaenkte brugere af ISAE 3402 erklaeringer er serviceleverandgrens kunder
(brugervirksomheder) og disses revisorer, og disse vil ofte kraeve en type 2-erklaering, da den deekker en
periode, eksempelvis et regnskabsar, sa burgervirksomhedernes revisorer kan basere sig pa

serviceleverandgrens kontroller i revisionen af brugervirksomhedernes regnskaber.

En ISAE 3402 erkleering bestar af tre dele: 1) serviceleverandgrens beskrivelse af systemet, 2)
serviceleverandgrens udtalelse om beskrivelsen af systemet (en ledelses erklering vedrgrende
beskrivelsen) og 3) revisors erkleering om serviceleverandgrens udtalelse med henvisning til beskrivelsen.
Serviceleverandgrens system er de politikker og procedurer, der er udformet, implementeret og
vedligeholdt i forbindelse med levering af de aftalte ydelser, herunder udformningen af hensigtsmaessige
og betryggende kontroller. Systemet kan saledes vaere baseret pa en anderkendt standard eller
begrebsramme, eksempelvis COSO eller ISO 27001. Beskrivelsen af systemet skal overordnet omtale
serviceleverandgrens vydelse samt i detaljer indeholde kontrolmal og tilknyttede kontroller, sa
brugervirksomhedernes revisorer kan opna forstidelse af ydelserne og kontrollerne. Desuden skal

beskrivelsen omtale perioden, for en type 2- erklaering eller datoen for en type 1-erklzering.

Nar ISAE 3402 skal vurderes i forhold til afhandlingens problemstilling, skal fglgende opsummering

iagttages:
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e serviceleverandgren vil veere en p2p lanevirksomhed,

e brugervirksomhederne vil vaere p2p lanevirksomhedens kunder, dvs. lantagere og langivere,

o serviceleverandgrens ydelse vil veere p2p lanevirksomhedens online laneformidling,

e brugervirksomhedens interne kontrol, der vedrgrer regnskabsafleeggelse kan vare afstemning af
lantagernes forpligtelser, herunder |an optaget gennem p2p lanevirksomhedens platform og/eller
afstemning af langivernes aktiver, herunder investeringer i lan gennem p2p lanevirksomhedens

platform.

Af ovenstaende opsummering fglger det, at en ISAE 3402 erkleering vil kunne afgives til en p2p
lanevirksomheds langivere og lantagere samt disses revisorer, nar de har behov for at tilvejebringe et bevis
om udformning og effektivitet af kontroller bag veesentlige regnskabsposter, som kan veere lantagernes
laneforpligtelser og langivernes investeringer i Ian. Allerede her vurderes ISAE 3402 ikke at vaere relevant i
forhold til afhandlingens problemstilling, idet malet med afhandlingen er, at na frem til en revisorerklaering,
der kan forsikre langiverne og lantagerne om, at den pagaldende p2p lanevirksomhed ”leverer hvad den
lover” via udfgrslen af de relevante aktiviteter i laneformidlingsprocessen. Dvs. at, revisorerklaeringen skal
kunne bruges af lantagerne og langiverene som et bidrag, nar de star i en situation, hvor de skal beslutte

om de gnsker at optage eller investere i [an via en p2p lanevirksomhed.

Endvidere vurderes ISAE 3402 at veere en "ufleksibel” standard i forhold til afhandlingens problemstilling.
Denne ufleksibilitet ligger i, at en ISAE 3402 erkleeringsopgave kun kan gennemfgres som en
attestationsopgave, med henblik pa at opna en hgj grad af sikkerhed. Det vil saledes ikke veere muligt for
revisor, at gennemfgre erkleringsopgaven, som en direkte erkleringsopgave med en hgj eller en
begraenset grad af sikkerhed. Fleksibiliteten i forhold til ”"valget” mellem attestationsopgaver og direkte
erkleeringsopgaver er dog tilgaengelig i ISAE 3000, med en mulighed for, at udfgre erklaeringsopgaven med
begraenset sikkerhed. Derfor vurderes det, at ISAE 3000 vil veere den mest relevante standard at anvende i

forhold til afhandlingens problemstilling.

5.6 Attestationsopgave eller erklaeringsopgave

Erklaeringsopgaver med sikkerhed, hvor vurderingen eller malingen af erklaeringsemnet udfgres af en
anden part end revisor, og emneindholdet har form af en udtalelse fra den anden part, som ggres
tilgaengelig for de tiltaenkte brugere, benaevnes attestationsopgaver. Den anden part kan, men behgver

ikke, veere den ansvarlige part, jf. trepartsforholdet ovenfor.

Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed, hvor revisor enten selv vurderer eller maler erklaeringsemnet eller

tilvejebringer en udtalelse fra den anden part, som har udfgrt vurderingen eller malingen af
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erkleeringsemnet, men uden at udtalelsen er tilgeengelig for de tilteenkte brugere, benaevnes direkte
erklzeringsopgaver. | disse tilfelde kommunikeres emneindholdet til de tiltaenkte brugere i revisors

erklzering.

Attestationsopgaver adskiller sig fra det tidligere begreb udsagnsbaserede opgaver til ikke kun at omfatte
erklaeringsopgaver, hvor revisor udtaler sig om et udsagn (nu en udtalelse), men ogsa hvor revisors
konklusion formuleres ud fra et erklaeringsemne samt relevante kriterier, hvilket i den tidligere ISAE 3000
kun omfattede direkte erklaeringsopgaver. Efter ajourfgringen af ISAE 3000 er den afggrende forskel
mellem attestationsopgaver og direkte erklaeringsopgaver, at revisor i den direkte erklzeringsopgave er den
ansvarlige for malingen eller vurderingen af erklaeringsemnet, efter de relevante kriterier. Derfor er det
uklart, hvordan en direkte erklaeringsopgave lever op til kravene om trepartsforhold og dermed til de
grundleeggende krav for at kunne falde ind under begrebet, en erkleering med sikkerhed, som dette er

defineret i Bagrebsrammen.

Erkleeringsopgaven med henblik pa at udtrykke en konklusion om p2p lanevirksomhedens
laneformidlingsprocesbeskrivelse skal gennemfgres som en attestationsopgave, hvor hensigten er, at
udtrykke konklusionen ud fra erklaeringsindholdet og relevante kriterier. Dette begrundes med, at revisor
vil leegge op til udarbejdelse af en beskrivelse af laneformidlingsprocessen fra p2p lanevirksomhedens

ledelse for dermed at sikre bevarelsen af “ansvarsomrader” for parterne i trepartsforholdet.
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6. Rammer for ledelsen i en p2p lanevirksomhed

| dette kapitel vurderes, hvilke krav der vil vaere til ledelsen i p2p lanevirksomheden i forbindelse med
afhandlingens erklaeringsopgave. Herunder vurderes de overordnede reguleringsmaessige krav til ledelse,
samt hvordan opfyldelsen af disse krav kan anvendes i forhold til revisors forventninger til ledelsen i

forbindelse med afhandlingens erklaeringsopgave.

6.1 Krav til ledelsen

Ifglge SEL § 115, er det bestyrelsens opgave, at varetage den overordnede og strategiske ledelse samt sikre
en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed, herunder pase, at en effektiv risikostyring og effektive
interne kontroller eksisterer hos virksomheden®. Dette underbygges af Komitéens anbefalinger, som
foreskriver, at bestyrelsen bgr opstille klare retningslinjer for ansvarlighed, planlaegning og opfglgning samt
risikostyring"’. For at varetage den overordnede strategiske ledelse er det ngdvendigt, at bestyrelsen
fastleegger selskabets strategiske mal, samt sikrer, at de ngdvendige ressourcer og forudsaetninger er til

stede til at opfylde disse mal.

Direktion i selskabet er ansvarlig for at varetage den daglige drift, under anvisning fra bestyrelsen, jf. SEL §
118. Derfor et det vigtigt, at bestyrelsen udstikker klare retningslinjer for direktionens arbejde, samt
opstiller specifikke mal, som direktionen kan arbejde hen imod. Det er ligeledes Komitéens anbefaling, at
direktionen Igbende identificerer vaesentlige risici og informerer bestyrelsen om udviklingen af de

vaesentlige risikoomrader®.

Af ovenstaende krav til ledelsen, fglger blandt andet, at bestyrelsen som led i at sikre en forsvarlig
organisering af selskabets virksomhed, skal sikre, at p2p online laneformidling sker pa en ansvarlig made,
under hensyn til forudsaetningen om fortsat drift, samt pase, at der er taget hgjde for de vaesentligste risici
forbundet med p2p online laneformidling. P2p online laneformidling pavirkes af langiveres og lantageres
risici, og det er saledes direktionens opgave at sgrge for, at kundernes risici iagttages med henblik pa at
udfgre en effektiv laneformidling. Bestyrelsens ansvar i forbindelse hermed er at pase, at p2p

lanevirksomheden nar de overordnede strategiske mal via udfgrelsen af en effektiv laneformidling.

Et overordnet strategisk mal for p2p lanevirksomheden kan eksempelvis vaere at opna et bestemt antal af
transaktioner via laneformidlingen. Jo flere transaktioner der gennemfgres, jo stgrre indtjening vil p2p

lanvirksomheden opn3, idet virksomhedens indtjeningsgrundlag er afhaengig af niveauet af transaktioner

8 ¢ SEL§ 115, stk. 1, nr. 1
4 Jf. Komitéen for god Selskabsledelse, 2013: 11-13
8 Jf. Komitéen for god Selskabsledelse, 2013: 24-25
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mellem langivere og lantagere. Opnaelsen af malet om et bestemt antal af transaktioner kan realiseres pa

forskellige mader, og p2p lanevirksomheden vil sandsynligvis ggre dette via en kombination af:

e at gge antallet af transaktioner via tilgangen af nye kunder,
e at gge antallet af transaktioner mellem eksisterende kunder og

e at gge antallet af transaktioner mellem nye og eksisterende kunder

Hvis den nye tilgang af kunder skal sikres, samtidigt med at antallet af transaktioner der skal gges, er p2p
lanevirksomheden ngdsaget til at pavise, at dens lanformidling er tiltreekkeligt sikker og palidelig i forhold
til kundernes risikoappetit. En made at ggre dette pa, er, at fglge EBAs anbefalinger vedrgrende de
forretningsgange, som p2p lanevirksomheden bgr implementere i sin laneformidlingsproces, jf. afsnit 4.7 i

kapitel 4.

6.2 Dokumentation for forretningsgange

Som forklaret i kapitel 3, om de reguleringsmaessige rammer for p2p lanevirksomheder i Danmark, er disse
virksomheder underlagt LBT. | forbindelse hermed, skal revisor iagttage LBT § 19, hvoraf det fremgar, at
p2p lanevirksomheder bl.a. andet skal have skriftlige forretningsgange pa alle veesentlige omrader og
fyldestggrende interne kontrolprocedurer, som en betingelse for at opna tilladelse fra Finanstilsynet.
Forretningsgange i laneformidlingsprocessen vurderes i forbindelse hermed at udggre et af de vaesentlige
omrader, som en p2p lanevirksomheden skriftligt skal dokumentere, idet disse forretningsgange er
vaesentlige i forhold til at kunne udfgre laneformidlingsydelser for sine kunder. | forbindelse med at
indhente en revisorerkleering om laneformidlingsprocessen vil der, saledes i forhold til p2p
lanevirksomhedens ledelse, vaere en forventning om, at ledelsen er i stand til at dokumentere sin

laneformidlingsproces, der underkastes revisionsarbejde.

Dokumentationen af laneformidlingsprocessen kan vaere i form af en beskrivelse, hvor ledelse beskriver de
implementerede kontroller, der er udformet og designet med henblik pa at fastleegge om
forretningsgangene er effektive. Forretningsgangene i laneformidlingsprocessen vil i denne forbindelse
omfatte nogle kontrolomrader, der daekker over en reekke af kontrolaktiviteter, som p2p lanevirksomheden
skal udfgre med henblik pa at sikre, at forretningsgangene fungerer effektivt og afdaekker kundernes risici.
Hver kontrolaktivitet i den enkelte forretningsgang bgr have et kontrolmal, som skal defineres ud fra en
risikovurdering om, at kontrolaktiviteten ikke fungerer, dvs. at den ikke adresserer kundernes risici, jf.
herom i kapitel 4. Opfyldelsen af kontrolmal for kontrolaktiviteter i forretningsgangene vil saledes veere

indikatorer (kriterier) for effektiv funktionalitet af disse forretningsgange.
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Herudover vil der, i forhold til p2p lanevirksomhedens ledelse, vaere en forventning om, at den er i stand til
at udfeerdige en udtalelse om, hvorvidt kontrollerne i beskrivelsen var hensigtsmaessige, fungerede effektivt
og adresserede kundernes risici indenfor en given periode, samt at de risici der truede opnaelsen af

kontrolmal er identificerede.

6.3  Beskrivelse af laneformidlingsprocessen

P2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces bgr baseres pa de politikker og procedurer, der er udformet,
implementeret og vedligeholdt i forbindelse med levering af de aftalte ydelser, herunder udformningen af
hensigtsmaessige og betryggende kontroller. Beskrivelsen af processen skal overordnet omtale p2p
lanevirksomhedens ydelser samt indeholde kontrolmal og tilknyttede kontroller, sdledes at p2p

lanevirksomhedens kunder kan opna forstaelse af ydelserne og kontrollerne.

Der ingen standarder for hvordan en procesbeskrivelse skal udarbejdes. Imidlertid viser en gennemgang af

de utalige ISAE 3402 og ISAE 3000 systembeskrivelser pa internettet fglgende bestanddele:

e indledning,
e beskrivelse af virksomhedens ydelser,
e virksomhedens organisation,

e kontrolrammer, kontrolstruktur kriterier for kontrolimplementering og etableret kontrolmiljg.

Det vurderes derfor, at ovenstaende indhold af en systembeskrivelse er "best practice” pa omradet,
hvorfor det anbefales, at p2p lanevirksomheden anvender dette indhold i forbindelse med udarbejdelsen af

sin beskrivelse af laneformidlingsproces.

6.3.1 Indledning

I indledningen til lanformidlingsprocesbeskrivelsen kan ledelsen i p2p lanevirksomheden beskrive formal,
omfang og indhold af beskrivelsen. Formalet med beskrivelsen af lanformidlingsprocessen vil veere at give
kunderne tilstraekkelige informationer til, at kunderne selvsteendigt kan vurdere afdakningen af de risici,
som kan pavirke deres beslutningsgrundlag. Omfanget af beskrivelsen vil veere de informationer om
system- og kontrolmiljget, der er etableret i forbindelse med p2p lanevirksomhedens laneformidling, mens
indholdet af beskrivelsen vil vaere beskrivelser af de anvendte procedurer, der sikrer en betryggende
gennemfgrsel af laneformidlingen. En indledning til laneformidlingsprocesbeskrivelse kan praesenteres

saledes®:

9 Wannafind ISAE 3402 Type 2 erklaering brugt som inspiration. Se https://www.wannafind.dk/wanafind-isae-3402-2013.pdf
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Indledning

Denne beskrivelse er udfaerdiget med henblik pd at levere information til brug for p2p ldnevirksomhedens
kunder, ndar de overvejer at udldne eller optage IGn gennem vores platform. Beskrivelsen omfatter
informationer om kontrolmiljget, der er etableret i forbindelse med p2p Idnevirksomhedens formidling af lan
mellem Idngivere og ldntagere, og indeholder sdledes beskrivelser af de anvendte procedurer til sikring af

betryggende forretningsgange i forbindelse med p2p virksomhedens Idneformidling.

6.3.2 Beskrivelse af p2p lanevirksomhedens ydelser

| dette afsnit i lanformidlingsprocesbeskrivelsen bgr ledelsen beskrive de ydelser, som p2p
lanevirksomheden udfgrer for sine kunder samt hvordan disse ydelser udfgres og hvilken rolle p2p
lanevirksomheden har i forbindelse hermed. En beskrivelse af p2p lanevirksomhedens ydelser kan i

laneformidlingsprocesbeskrivelsen praesenteres saledes™:

Beskrivelse af ydelser

P2p lanevirksomhedens kunder er Idngivere og Idntagere. Langivere inddeles i tre grupper:

1. Detailldngivere, herunder privatpersoner og mindre virksomheder
2. Professionelle Iangivere, herunder kommuner og store virksomheder

3. Godkendte modparter, herunder finansielle virksomheder, der er reguleret af Finanstilsynet.

P2p Idnevirksomheden rdadgiver ikke vedrgrende investeringer eller finansielle produkter, men den farste
adgang til p2p Idnevirksomhedens platform som langiver er betinget af, at der gennemfgres en MiFID-test.
Denne test fastlaegger den enkeltes Idngivers risikoprofil og sikrer at potentielle Iangivere med for hgj

risikoprofil ikke far adgang til at udlane via p2p virksomhedens platform.
Lantagere kan kun vaere kapitalselskaber, herunder A/S’er, ApS’er og IVS’er med minimum to drs historik.
P2p Ianevirksomhedens rolle er at udfgre formidlingsopgaver pé vegne af vores kunder med henblik pa:

e at matche potentielle IGntagere og ldngivere,
e gt tilbyde en strgmlinet ensartet proces til at indgd standardiserede Ianeaftaler,
e gt forestd betalinger mellem Idngivere og Idntagere, IGneudbetaling og afvikling af ydelser,

e gt formidle inddrivelse ved Idntagers misligholdelse

50
Flex Funding’s vilkar og betingelser for formidling og administration af lan brugt som inspiration. Se
https://www.flexfunding.com/da/dokumenter/vilkaar-og-betingelser-for-flex-fundings-formidling-og-administration-af-laan.pdf
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Herudover foretager p2p Idnevirksomheden kreditvurderinger af lantagers IGneansggninger og stiller
opdaterede data om ldntagere til Idngiveres rddighed. P2p Idnevirksomheden foretager en
risikoklassifikation af hver enkelt Idntager, som er baseret pd blanding af interne kreditvurderingsmodeller
og eksterne kreditbureauer. P2p virksomheden redigerer ikke i Iantagers oplysninger men kontrollerer, i det
omfang det er muligt, de modtagne oplysninger via eksterne registre, eksempelvis Erhvervsstyrelsen i
forbindelse med ledelsen, regnskaber, revision mv. Sdfremt der konstateres overensstemmelser mellem de
modtagne oplysninger og vores oplysninger opndet via vores kontrolforanstaltninger, anmodes Idntagere

om at kommentere og rette de konkrete oplysninger.

Uanset at p2p virksomheden tilfgjer veerdi til risiko- og kreditanalysen af Idntagere som en del af vores
service, har p2p lanevirksomhedens risikoklassificering og kreditvurdering af Idntager kun til hensigt at vaere
af informativ karakter. Ldngiver skal sdledes danne sig sin egen vurdering om kreditveerdigheden af
Idntager, herunder foretage egen unders@gelse, analyse og vurdering af respektive ldntagere for hvert

enkelt IGdn samt eventuelt sgge uafhaengig rddgivning.

P2p ldnevirksomheden pdtager sig sdledes intet ansvar for, at en ldntager opfylder sine finansielle
forpligtelser over for ldngiver, idet p2p Idnevirksomheden ingen selvstaendig rolle har i tilknytning til det
indbyrdes retsforhold mellem Idngivere og lantagere. Indgdelse af Ianeaftaler mv. udggr ingen

trepartsaftale mellem p2p lanevirksomheden, IGngivere og Idntagere.

6.3.3 P2p lanevirksomhedens organisation

I forbindelse med praesentationen af p2p lanevirksomhedens organisation i
laneformidlingssystembeskrivelsen bgr ledelsen vaelge at praesentere virksomhedens organisationsdiagram,
som viser ansvarsomrader og rapporteringslinjer. Herefter bgr ledelsen forklare de enkelte afdelingers
ansvarsomrader, saledes at p2p lanevirksomhedens kunder kan fa indsigt i, hvordan p2p lanevirksomheden
fungerer. Organisationen af p2p lanvirksomheden kan eksempelvis illustreres og beskrives saledes i

laneformidlingsprocesbeskrivelsen:

Organisationsstruktur

Ansvar og organisering i p2p ldnevirksomheden fremgdr af nedenstdende organisationsdiagram:
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Figur 6.1: Organisationsdiagram i p2p lanevirksomheden. Kilde: egen tilvirkning

Direktion

P2p ldnevirksomhedens direktion har ansvaret for udfdrelsen af den overordnede strategi og
forretningsudviklingen af p2p Idnevirksomheden, ledelse og organisering af p2p lanevirksomheden og det
overordnede ansvar for forretningsgange og kontrolfunktioner. Desuden har direktionen ansvar for

rapportering til p2p Idnevirksomhedens bestyrelse og at lovgivningen overholdes.

Jura

Jura forestdr udarbejdelse af Idneaftaler, de almindelige vilkdr og betingelser for anvendelsen af p2p
Ignevirksomhedens platform, persondatapolitik, indsamling og opbevaring af oplysninger i forbindelse med
hvidvask og terrorfinansiering ("KYC”) samt indberetning til Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen. Desuden
planlaegning af direktions- og bestyrelsesmgder og generalforsamlinger samt udfeerdigelse af materiale

hertil forestds af Jura.

Regnskab og gkonomi

Regnskab og gkonomi har ansvaret for udarbejdelsen af den Igbende rapportering i form af kvartals-,
halvars- og drsregnskaber, Grsrapporter. Derudover har Regnskab og gkonomi ansvaret for registrering og

bogfaring samt gvrige regnskabsleverancer til offentlige myndigheder.

IT
IT har den generelle ansvar for p2p Ildnevirksomhedens informationssystemer, herunder platformen
bestdende af front-end system (hjemmesiden) og back-end system (Idneformidlingssoftware). Desuden har
IT ansvaret for organisering af IT sikkerhed, styring af netveerk og drift, adgangskontroller, anskaffelse,

vedligeholdelse og udvikling af IT samt beredskabsstyring.

Risiko- og kreditvurdering

Risiko- og kreditvurdering har ansvaret for vurdering af Idntageres kreditvaerdighed og risikoklassifikation,
som baseres pd mixet mellem traditionel bank kreditvurdering, algoritmer og ekstern kreditvurdering fra
p2p ldnevirksomhedens samarbejdspartnere. Herudover har risiko- og kreditvurdering ansvaret for at der

gennemfgres MiFID-tests af langivere.
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Controlling
Controlling har til formdal at sikre et fyldestggrende og effektivt kontrolmiljg omkring p2p

Idnevirksomhedens kunders konti, herunder pdse, at renten pd Idn, der formidles og administreres af p2p
Idnevirksomheden, korrekt beregnes og at ldn afvikles i overensstemmelse med Idnekontrakter og
tilhgrende betalingsplaner. Desuden har controlling ansvar for controlling af p2p Idnevirksomhedens

regnskaber, herunder afvigelsesforklaringer mellem regnskaber og budgetter.

6.3.4 Kontrolrammer, kontrolstruktur og kriterier

Denne del af ldneformidlingsprocesbeskrivelsen har til formal, at belyse de etablerede forretningsprocesser
og kontroller i forbindelse med de ydelser p2p lanevirksomheden udfgrer for sine kunder. Herudover skal
denne del af laneformidlingssystembeskrivelsen fastsaette kriterier og omfang for kontrolimplementering
samt give indsigt i formulerede kontrolmal og implementerede kontrolaktiviteter, der sikrer overholdelsen

af de fastsatte kriterier.

Med udgangspunkt i EBAs anbefalinger jf. kapitel 4, kan p2p lanevirksomheden formulere denne del af

laneformidlingssystembeskrivelsen saledes:

Kontrolrammer, kontrolstruktur og kriterier for kontrolimplementering

P2p Iénevirksomhedens etablerede processer og kontroller omfatter alle ydelser, der udfares for kunderne.
Fastseettelse af kriterier og omfang af kontrolimplementering hos p2p Idnevirksomheden sker ud fra EBAs
rapport om den lanebaserede crowdfunding, som indeholder anbefalinger for forretningsgange, der anses
for ngdvendige med henblik pd at iagttage risikofaktorer i den Idnebaserede crowdfunding. Med
udgangspunkt i denne rapport er relevante kontrolomrdder og kontrolaktiviteter implementeret pd de
ydelser, som p2p Idnevirksomheden udfgrer. Med udgangspunkt i den valgte kontrolmodel indgdr falgende

kontrolomrdder i det samlede kontrolmiljg:

e Registrering

o Vilkdr og betingelser

e Personoplysninger

e Besvigelser

e Risikoanalyser og kreditvurderinger
e Sikring mod konkurs

o [T sikkerhed
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Herefter bgr ledelsen i p2p lanevirksomheden for hvert af ovenstaende kontrolomrade beskrive risiko,
kontrolmal, kontrolaktivitet, tidpunkt for udfgrsel af kontrollen, ansvar for udfgrelsen af kontrollen og

hvordan kontrollen er dokumenteret.

| forhold til ”"Registrering”, jf. ovenfor, vil der saledes vaere tale om kontroller, der sikrer overholdelse af
LBT, da dette adresserer den juridiske regulering af p2p lanvirksomheden og dermed den juridiske
sikkerhed overfor kunderne, jf. afsnit 4.7.1 i det foregdende kapitel. Der kan saledes veere tale om

kontroller, der sikrer overholdelse af kapitalkrav i henhold til LBT §§ 12 og 13.

Kontrolomradet ”Vilkar og betingelser”, jf. ovenfor, bgr omfatte kontroller, der sikrer, at alle relevante
oplysninger om kundernes rettigheder og forpligtelser er tilvejebragt til kundernes disposition pa p2p
lanevirksomhedens hjemmeside og at kundernes klager i forbindelse hermed behgrigt behandles, jf. afsnit
4.7.2 i det foregaende kapitel. Der kan saledes veere tale om kontroller, der sikrer, at lantagere accepterer
vilkdr og betingelser fgr p2p lanevirksomheden overfgrer midlerne fra langivere og kontroller, og

kontroller, der sikrer, at kundernes klager behandles inden for den lovede tidsinterval.

| forbindelse med ”Personoplysninger” og ”Besvigelser”, jf. ovenfor, bgr laneformidlingsprocesbeskrivelsen
omtale kontroller, der sikrer overholdelse af PDL og HVL, jf. henholdsvis afsnit 4.7.3.0g 4.7.4 i det
foregaende kapitel. ”Sikring mod konkurs” bgr omfatte kontroller, der sikrer, at p2p lanevirksomheden har
opdaterede kontrakter med andre virksomheder, der kan overtage administration af laneaftaler, hvis p2p

lanevirksomheden skulle ga konkurs, jf. afsnit 4.7.6 i det foregaende kapitel.

"Risikoanalyser og kreditvurderinger” er et kontrolomrade, som bgr omfatte kontroller med henblik pa at
sikre korrekte og uafhaengige risikoanalyser og kreditvurderinger af p2p lanevirksomhedens kunder, mens
"IT sikkerhed” bgr omfatte IT-kontroller, der minimerer risici i forbindelse med tekniske problemer og
nedbrud, saledes at der kan udfgres effektiv laneformidling, jf. henholdsvis afsnit 4.7.5 og 4.7.7 i det

foregaende kapitel.

Der kan naturligvis veaere flere kontrolmal og kontrolaktiviteter, der har tilknytning til det samme
kontrolomrade. Vurdering af, hvor mange kontrolmal og kontrolaktiviteter der tilknyttes det samme
kontrolomrade vil afhaenge af, hvor mange risici der gnskes adresseret i forhold til det pagzeldende
kontrolomrade. Eksempelvis i forbindelse med ”Risikoanalyser og kreditvurderinger” kan der saledes veere
tale om to forskellige kontroller med to forskellige kontrolmal, hvor den ene sikrer korrekt kreditvurdering
og den anden sikrer uafhaengig kreditvurdering, saledes at bade modpartsrisici og risici for vildledende

oplysninger adresseres af kontrolomradet ”Risikoanalyser og kreditvurderinger”.
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For at illustrere, hvordan en aspekt af kontrolomradet “Risikoanalyser og kreditvurderinger” kan vises i

laneformidlingsprocesbeskrivelsen, kan fglgende eksempel anvendes:

Risiko

Ldngivere antager, at annoncerede ldntagere ikke har vaeret genstand for hensigtsmaessig kreditvurdering.

Kontrolmal

Sikre at lantagere inddeles i rigtige risikoklasser.

Kontrolaktivitet

Hver eneste Iantager kreditvurderes. Ndr kreditvurderingen af en Idntager afsluttes, tildeles Igntageren en
risikoklasse (eksempelvis A). Forinden afsendelse af svar til Idntageren, gennemgds laneans@gningen og
kreditvurderingen af lederen for ”Risikoanalyser og kreditvurderinger” med henblik pd at bekrzefte eller

afkreefte kreditvurdering og risikoprofilen af den pdgaeldende Idntager.

Tidpunkt for udfarsel af kontrol

Ved enhver Idgneansg@gning, der har opfyldt minimumskriterierne for kreditvurdering.

Ansvar for udfgrsel af kontrol

Afdelingsleder for “Risikoanalyser og kreditvurderinger.

Kontroldokumentation

Dokumentation  for risikoklassificering af Idntagere sker i p2p ldnevirksomhedens XYZ

kreditvurderingssystem.

Som ovenfor naevnt, bgr p2p lanevirksomheden for hvert kontrolomrade beskrive kontrolmal,
kontrolaktiviteter, tidspunkt og ansvar for udfgrelsen af kontroller. Nar dette er gjort, vil p2p
lanevirksomhedens kunder fa indblik i, hvordan deres formodede risici adresseres via p2p

lanevirksomhedens kontroller.

6.4 Udtalelse fra ledelsen

Som navnt ovenfor, vil der, i forhold til p2p lanevirksomhedens ledelse, vaere en forventning om, at den er
i stand til at udfeerdige en udtalelse sin beskrivelse af laneformidlingsproces. Udtalelsen har til formal at
belyse, at ledelsen vedkender sig laneformidlingsprocesbeskrivelsen, dens formal, omfang og resultater.

Herudover har udtalelsen til formal at belyse, hvilke kriterier, der blev anvendt til at male og vurdere
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laneformidlingsprocesbeskrivelsen i forhold til dens evne til at adressere kundernes risici. Sadan en

udtalelse er illustreret i Bilag 1°".

Nar p2p lanevirksomhedens revisor har vurderet, hvilken erklaeringsopgave og erklaeringsstandard, der er
tale om i forbindelse med laneformidlingsprocessen, og nar p2p lanevirksomhedens ledelse i denne
forbindelse har udfeerdiget udtalelsen om og beskrivelsen af laneformidlingsprocessen, skal revisor
planlaegge og udfgre erklaeringsopgaven, som foreskrevet i den relevante erklaeringsstandard. | forbindelse
hermed, er det forudsat, at revisor har accepteret erklaeringsopgaven og at vilkarene for erklaeringsopgaven
er aftalt i aftalebrevet. Endvidere er det forudsat, at revisor har de kompetencer, der er ngdvendige for at
planleegge og udfgre erklaeringsopgaven. Planlaegning og udfgrelse af erklaeringsopgaven i det naeste
kapitel gar derfor ud p3, at analysere, hvilke arbejdshandlinger revisor skal overveje, samt hvordan disse
arbejdshandlinger eventuelt kan udfgres. Endvidere analysere det naeste kapitel, hvorledes en

revisorerklaering kan formuleres i forbindelse med p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces.

= Wannafind ISAE 3402 Type 2 erklaering brugt som inspiration. Se https://www.wannafind.dk/wanafind-isae-3402-2013.pdf
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7. Planlzaegning og udfgrelse af erklaeringsopgaven
Arbejdshandlinger, som revisor skal planlaegge og udfgre, med henblik pa at afgive en erklaering, der
adresserer afhandlingens problemstilling samt den efterfglgende udformning af revisors erklaering, baseres

pa felgende opsummering fra kapitel 5:

e Erkleeringsindhold: Udtalelse fra p2p lanevirksomheden

e Erklaeringsemne: Beskrivelse af laneformidlingsprocessen
e Kriterier: Praesenteret i udtalelsen fra ledelsen

e Grad af sikkerhed: Hgj grad af sikkerhed

e Erklaeringsstandard: ISAE 3000

e Erkleringsopgave: Attestationsopgave

Faktorer, der pavirker revisors valg af handlinger, omfatter arten af erklaeringsemnet, graden af sikkerhed
og de tiltaenkte brugeres og opdragsgivers oplysningsbehov2. Som det fremgar opsummeringen ovenfor, er
erklaeringsemnet p2p lanevirksomhedens beskrivelse af laneformidlingsprocessen og der efterspgrges en
revisorerkleering med hgj grad af sikkerhed pa baggrund af det store oplysningsbehov hos p2p
lanevirksomhedens kunder, som er de tiltaenkte brugere, jf. afsnit 6.3 i dette kapitel. Idet der lsegges op til,
at laneformidlingsprocesbeskrivelsen belyser de etablerede forretningsprocesser og kontroller i forbindelse

med de ydelser p2p lanevirksomheden leverer, skal revisor udfgre tests af disse kontroller.

7.1 Test af kontroller

Kontrollerne, som testes af revisor, vil fremga af laneformidlingsprocesbeskrivelsen, og det vil veere op til
revisor at vurdere, hvilke, hvor mange og i hvilket omfang kontrollerne skal testes. Denne vurdering
afhaenger dog af revisors overvejelser af veesentlighed i forhold til erklaeringsopgaven. Revisors overvejelser
om vaesentlighed er et spgrgsmal om faglig vurdering og pavirkes af revisors opfattelse af de tiltaenkte
brugers feelles oplysningsbehov som gruppe®. | forbindelse hermed, er det vigtigt, at bemaerke, at p2p
lanevirksomhedens kunder er bade lantagere og langivere, som hver isaer har forskellige oplysningsbehov,
som fglge af de forskellige risici de patager sig, jf. kapitel 4. Eksempelvis vil lanetagerne vaere interesserede
i, at p2p lanevirksomheden har udfgrelige kontroller i forbindelse med korrekte kreditvurderinger, saledes
at deres risici for lantagernes misligholdelse afdaekkes, mens lantagerene vil vaere interesserede i
kontrollerne, der sikrer hurtige kreditvurderinger, saledes at deres likviditetsrisici behgrigt adresseres.

Derfor vurderes det, at oplysningsbehov hos p2p lanevirksomhedens kunder, som en samlet gruppe

>2 Jf_afsnit A109 i ISAE 3000 (ajourfert)
>3 Jf. afsnit A94 i ISAE 3000 (ajourfart)
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bestaende af bade langivere og lantagere, er stor, hvorfor det er fundet hensigtsmaessigt, at revisor tester
de kontroller, der er udformet til at afdeekke bade ldngivernes og lantagernes risici. Disse kontroller

forventes saledes at fremga af p2p lanevirksomhedens beskrivelse af lanformidlingsprocessen.

Nar kontrollerne fra laneformidlingsprocesbeskrivelsen, skal testes, bgr revisor anvende fglgende testtyper

(arten af test):

o forespgrgsel,
e observation,
e inspektion og

e genudfgrelse

7.1.1 Forespgrgsel

Forespgrgsler skal udfgres for bl.a. at opna viden og yderligere oplysninger om indfgrte politikker og
procedurer, herunder hvordan kontrolaktiviteterne udfgres, samt at fa bekraeftet beviser for politikker,
procedurer og kontoroller. Der kan saledes veere tale om forespgrgsler til p2p lanevirksomhedens
personale om, hvor mange gange om aret der udfgres back up procedurer med henblik pa at forhindre
tekniske problemer med p2p lanevirksomhedens hjemmeside, sdledes at transaktionerne mellem langivere
og lantagere besveerligt kan stremme. Imidlertid er forespgrgsler ikke alene tilstraekkelige til at konkludere,
hvorvidt kontrollerne har fungeret effektivt. Derfor skal forespgrgsler udfgres som en supplerende

handling, dvs. sammen med en eller flere af de andre testtyper.

7.1.2 Observation

Observation gar ud pa, at revisor overvaerer kontrollen, mens den bliver udfgrt. Under observation
bekraefter revisor, at kontrollen eksisterer og at den anvendes. Der kan saledes veere tale om en
observation af en gennemgang af kreditvurderede lantagere, med henblik p3a, at vurdere rigtigheden af de
tildelte risikoklasser, hvilket afdaekker langivernes risiko for, at de lokkes til at udlane (investere) pa basis af
et Igfte om en urealistisk hgj forretning (afkast). Denne observation vil give revisor en overbevisning om, at
gennemgangen af kreditvurderede lantagere udfgres, men der er en risiko for, at den person som udfgrer
gennemgangen ggr dette mere grundigt nar revisor er til stede, end hvis revisor ikke var til stede.
Observationen er ikke altid praktisk og effektiv made at teste alle kontroller p3, idet den kreever revisors
tilstedeveerelse. | forbindelse med laneformidlingsprocesbeskrivelsen vil der vaere mange forskellige
kontroller, som udfgres pa forskellige tidspunkter, hvorfor det naturligvis vil vaere uhensigtsmaessigt, at

teste alle kontroller via observation. Fordelen ved observation er derimod, at revisor far mulighed for at se,
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hvordan en kontrol i praksis udfgres hos p2p lanevirksomheden og dermed far en bedre forstaelse af

kontrollens funktionalitet.

7.1.3 Inspektion

Inspektion gar ud pa, at revisor gennemgar dokumentation for de udfgrte kontroller, som fremgar af
laneformidlingsprocesbeskrivelsen. Der er saledes tale om granskning af dokumenter og rapporter med det
formal at vurdere implementeringen, udformningen og overvagningen af de specifikke kontroller, saledes
at de kan forventes at vaere effektive. | forbindelse med p2p lanevirksomheden kan der, eksempelvis, vaere
tale om en gennemgang af skriftlige procedurer for MiFID tests af langivere, med henblik pa, at vurdere,
hvornar og hvorledes disse MiFID tests skal udfgres af p2p lanevirksomhedens personale, sadledes at
langiverenes likviditetsrisiko afdeekkes. Herefter kan revisor tage en stikprgve af MiFID tests og verificere,

om de blev udfgrt og godkendt som foreskrevet i de skriftlige procedurer.

7.1.4 Genudfgrelse

Genudfgrelse, jf. ovenfor, gar ud pa, at revisor selv udfgrer den kontrol, som p2p lanevirksomhedens
personale har udfgrt, for pa den made at verificere kontrollens effektivitet. Der kan saledes vare tale om
genudfgrelse af kontrollen, der sgrger for, at midlerne fra langivere ikke overfgres til lantagere fgr
lantagernes godkendelse af laneaftaler. | forbindelse hermed kan revisor selv prgve at overfgre midlerne til
en udvalgt gruppe af lantagere, som er fuldt ud finansierede, men som endnu ikke har godkendt
laneaftalerne. Safremt revisor “stoppes” med en meddelelse om, at lantagerne endnu ikke har godkendt

Ianeaftalerne og at overfgrslen endnu ikke mulig, vil denne kontrol vaere effektiv.

Som naevnt, legges det op til, at revisor tester de kontroller, der fremgar af
laneformidlingsprocesbeskrivelsen. Imidlertid afhanger omfanget af test af kontroller ikke alene af antallet
af kontroller, men ogsa af antallet af tests, der skal foretages i forbindelse med de enkelte kontroller.
Antallet af tests af kontroller vil selvfglgeligt vaere baseret pa revisors faglige vurdering og den tidsmaessige
placering af tests af kontroller. Af hensyn til en effektiv udfgrelse af erkleeringsopgaven, er det fundet
hensigtsmaessigt, at revisor kombinerer de ovenaevnte testtyper i forbindelse med de enkelte kontroller,
der fremgar af laneformidlingsprocesbeskrivelsen. Der kan eksempelvis veere tale om at udsatte en enkelt
kontrol fra laneformidlingsprocesbeskrivelse for en kombination af forespgrgsel, observation, inspektion og

genudfgrelse.

Nar revisor er feerdig med arbejdshandlingerne, skal revisor rapportere udfaldet af sit arbejde. Dette ggres

via en revisorerklaering, som skal indeholde nogle grundeleeggende elementer som ISAE 3000 kraever.
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Indholdet og en mulig udformning af en ISAE 3000 erkleering i forbindelse med afhandlingens

problemstilling gennemgas i det naeste afsnit.

7.2 Revisors erkleering

Idet ISAE 3000 retter sig mod et bredt spektrum af erklaeringsopgaver, er en egentlig model for
prasentation og indhold af en erkleering ikke mulig®*. Derimod indeholder ISAE 3000 en oversigt over de
elementer, der skal medtages i erklaeringen, nar det er relevant. Disse elementer fremgar af afsnit 69 i ISAE
3000 og de uddybende forklaringer findes i afsnit A162-A187. Med udgangspunkt i opsummeringen ovenfor
og en anbefaling om, at ISAE 3000 erklaeringen i forhold til p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces
bestar af tre dele; (1) revisors erklering, (2) udtalelse fra ledelsen og (3) beskrivelse af

laneformidlingsprocessen, bgr revisors erkleering udformes ud fra fglgende elementer:

7.2.1 Overskrift

Jf. ISAE 3000 afsnit 161 skal erkleeringen indeholde en overskrift, der klart indikerer, at erkleering med
sikkerhed er afgivet af en uafhaengig revisor. Saledes i forhold til afhandlingens problemstilling kan denne
overskrift formuleres saledes: ”"Uafhaengig revisors erklaering om beskrivelsen af Idneformidlingsprocessen

og de tilhgrende kontroller”.

7.2.2 Adressat

Erkleeringen skal adresseres til den eller de parter, som erklaeringen retter sig imod, jf. ISAE 3000 afsnit
A162. Normalt adresseres erklaeringen til opdragsgiveren, men i nogle tilfaelde til andre tiltaenkte bruger. |
forbindelse med erkleeringsopgaven, som denne afhandling behandler, skal erkleringen rettes mod
ledelsen i p2p lanevirksomheden, som er opdragsgiveren, og til p2p lanevirksomhedens kunder, som er de
tilteenkte bruger. Adressaterne kan praesenteres saledes: "Til ledelsen i p2p lgnevirksomhed A/S og p2p

Idnevirksomhed A/S’s kunder” .

7.2.3 Identifikation og beskrivelse af emneindholdet og erklzaeringsemnet

Erklaeringen skal identificere eller beskrive den grad af sikkerhed, revisor har opnaet, samt emneindholdet
og/eller erklaeringsemnet. Hvis revisors konklusion henviser til udtalelsen fra den relevant part, skal
udtalelsen vedlaegges erkleeringen, gengives i erklaeringen, eller refereres til en kilde, der er tilgeengelig for
de tilteenkte  bruger. Safremt  udtalelsen fra p2p lanevirksomhedens ledelse og

laneformidlingsprocesbeskrivelsen vedlaegges revisors erklaering, som ovenfor anbefalet, kan dette afsnit i

54
REVU’s udtalelse om de uafhaengige revisorers erkleering ved andre erklaeringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske
finansielle oplysninger
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erkleeringen udformes saledes:* ”Vi har fdet til opgave at erklare os vedrgrende p2p Idnevirksomhedens
udtalelse i afsnit X samt de tilhgrende beskrivelser af kontrolmiljget i afsnit Y for p2p Idnevirksomhedens
Ianeformidlingsydelser, omfattende design, implementering og effektivitet af kontroller anfagrt i
beskrivelsen. P2p Idnevirksomhedens beskrivelse omhandler de kontroller, som er etableret til afdaekning af
de risici, som p2p lanevirksomhedens kunder pdtager sig i forbindelse med de ydelser, som p2p

Ignevirksomheden udfarer for sine kunder. Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.”

7.2.4 Identifikation af kriterier

Jf. afsnit A164 i ISAE 3000 skal relevante kriterier identificeres. | forhold til afhandlingens erklaeringsopgave
vil kriterierne fremga af ledelsens udtalelse, og revisor kan henvise til disse kriterier saledes:*® ”De kriterier,
vi har anvendt ved udformningen af konklusionen, er de kriterier, der er beskrevet i p2p Idnevirksomhedens

udtalelse i afsnit X.

7.2.5 Iboende begraensninger

Safremt der er eventuelle iboende begraensninger knyttet til erklaeringsemnet og/eller relevante kriterier,
skal revisor lave en beskrivelse, der knytter sig til malingen eller vurderingen af erklaeringsemnet efter de
relevante kriterier, jf. afsnit A165 i ISAE 3000. | forhold til erkleeringen om p2p lanevirksomhedens
laneformidlingsproces, vil de iboende begraensninger veere, at beskrivelsen ikke ngdvendigvis indeholder
alle de aspekter, som hvert enkelt kunde matte anse vigtigt efter deres egen sarlige formal og at den
historiske vurdering af effektiviteten af den interne kontrol ikke er relevant for fremtidige perioder. Dette
afsnit i erklaeringen kan formuleres saledes:>” ”P2p IGnevirksomhedens beskrivelse er udarbejdet af opfylde
de almindelige behov hos en bred kreds af kunder og omfatter derfor ikke ngdvendigvis alle de aspekter ved
Ianeformidlingsprocessen, som enhver kunder madtte anse for vigtigt efter deres egne seerlige forhold.
Herudover er fremskrivningen af enhver beskrivelse eller konklusion til fremtidige perioder undergivet
risikoen for, at kontrollerne, som faglge af a&ndringerne i forudsaetningerne, kan blive utilstraekkelige eller

svigte.”

Nar de relevante kriterier er udformet til et bestemt formal, skal revisor lave en beskrivelse, hvori lseserne
gores opmaerksomme herpa og, at emneindholdet, som fglge deraf, muligvis ikke egnes til andet formal, jf.
afsnit A166-A167 i ISAE 3000. Herudover kan revisor overveje at begranse brugen af erklaeringen ved at

anfgre, at erklaeringen alene er tiltaenkt specifikke brugere. | forhold til erkleeringen om p2p

> Wannafind ISAE 3402 Type 2 erklaering brugt som inspiration. Se https://www.wannafind.dk

56
Human Time ISAE 3000 erklzaering brugt som inspiration. Se http://www.humantime.com

57
Human Time ISAE 3000 erklzaering brugt som inspiration. Se http://www.humantime.com
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lanevirksomhedens laneformidlingsproces vil dette vaere relevant, idet erkleeringen udelukkende er tiltaenkt
til p2p lanevirksomhedens kunder, som et bidrag til deres beslutningsgrundlag. | erkleeringen kan dette
formuleres saledes:*® ”Vores erklering er udelukkende udarbejdet til brug for p2p Iénevirksomhedens
kunder, som et bidrag til deres beslutningsgrundlag, ndr de overvejer deres egne risici i forbindelse med

udldn og optagelse af Idn gennem p2p ldnevirksomhedens platform.”

7.2.6 Beskrivelse af den ansvarlige parts og revisors ansvar

Jf. ISAE 3000 afsnit A168 skal erklzeringen indeholde en udtalelse, der identificerer den ansvarlige part og
beskriver den ansvarlige parts og revisors ansvar. Dette kan formuleres saledes:>

”Ledelsens ansvar

Ledelsen i p2p lanevirksomheden er ansvarlig for udarbejdelse af efterfalgende udtalelse samt beskrivelse af
kontrolmiljget, jf. afsnit Y. Ledelsen er endvidere ansvarlig for sikring af beskrivelsens fuldstaendighed og
ngjagtighed, herunder sikre en korrekt fremstilling og praesentationen af udtalelse og beskrivelse i denne
erklzering. Der er endvidere ledelsens ansvar at levere de ydelser, som beskrivelsen omfatter, og at udforme

og designe samt implementere effektive kontroller for at opnd de identificerede kontrolmdl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at udtrykke en konklusion om p2p Idnevirksomhedens
beskrivelse samt design, implementering og effektivitet af kontroller relateret til de kontrolmdl, der er

anfgrt i beskrivelsen.”

7.2.7 Erklaeringsstandard, kvalitetsstyring samt uafhaengighed og etiske regler

Revisor skal udtale sig om:

1. at erkleeringsopgaven er udfgrt i overensstemmelse med ISAE 3000, jf. afsnit A169-A170,

2. at det firma, som revisor er beskeeftiget i anvender ISQC 1 eller andre faglige eller
lovgivningsmaessige krav, der er mindst ligesa kreevende som ISQC 1, jf. afsnit A171, og

3. at revisor overholder krav til uafthangighed og andre etiske krav i IESBA’s Etiske regler eller andre

faglige krav, eller krav, der er indfgrt ved lov eller gvrig regulering, jf. afsnit A172

| forbindelse hermed har FSR udarbejdet en anbefaling til formulering af obligatoriske elementer i en
erklzaering efter ISAE 3000. | forbindelse med erklaeringen om p2p lanevirksomhedens laneformidlingsproces

kan dette formuleres som vist i Bilag 2

> Wannafind ISAE 3402 Type 2 erklaering brugt som inspiration. Se https://www.wannafind.dk

> Wannafind ISAE 3402 Type 2 erklaering brugt som inspiration. Se https://www.wannafind.dk
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7.2.8 Det udfgrte arbejde

Revisor skal lave et informativt sammendrag af det udfgrte arbejde, der er udfgrt som grundlag for revisors
konklusion. | forbindelse hermed hjzelper revisor de tiltaenkte brugere til at forsta arten af den sikkerhed,
der formidles ved revisors erklering. | forbindelse med erkleeringen om p2p lanevirksomhedens
laneformidlingsproces kan dette sammendrag formuleres saledes:*® "En erklaeringsopgave med sikkerhed
for beskrivelsen, design og effektiviteten af kontroller hos p2p Idnevirksomhed omfatter udfgrelse af
procedurer med henblik pd at opnd bevis for p2p Idnevirksomhedens beskrivelse af sin
Igneformidlingsproces, samt kontrollernes design og effektivitet. De udvalgte procedurer afhaenger af
revisors vurdering, herunder vurdering af risikoen for, at beskrivelsen ikke fremstd daekkende, og at
kontroller ikke er hensigtsmaessigt designet eller ikke fungerer effektivt. Vores procedurer omfatter en test
af de kontrolmal, der er anfart i beskrivelsen, bliver ndet. Vores procedurer omfatter endvidere en vurdering
af den samlede praesentation af beskrivelsen, hensigtsmaessigheden af de heri anf@rte kontrollermdl, samt
at hensigtsmeaessigheden af de kriterier, som p2p Idnevirksomheden har specificeret og beskrevet i sin

udtalelse i afsnit X.

Det er vores opfattelse, at det opndede bevis er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores

konklusion.”

7.2.9 Konklusion

Konklusionen skal udtrykkes positivt i forbindelse med afhandlingens erklaeringsopgave, da der er tale om
en erklaeringsopgave med hgj grad af sikkerhed. Herudover skal konklusionen veere tredelt, idet den
refererer til: (1) erklaeringsemnet og relevante kriterier, (2) emneindholdet og relevante kriterier og (3)
udtalelsen fra den ansvarlige part. | forbindelse med afhandlingens erkleeringsopgave kan konklusionen
formuleres saledes:®! ”Vores konklusion er udformet pd grundlag af de forhold, der er redegjort i denne
erklzering. De kriterier, vi har anvendt ved udformningen af konklusionen, er de kriterier, der er beskrevet i

p2p lanevirksomhedens udtalelse i afsnit X. Det er vores opfattelse:

a. at beskrivelsen af Ianeformidlingsprocessen og de indfarte kontroller til afdeekning af kundernes
risici, sGledes som de var udformet og implementeret i perioden fra dd.mm.aadaa til dd.mm.4aaaa, i
alle vaesentlige henseender er retvisende,

b. at kontrollerne, der knytter sig til de kontrolmdl, der er anfgrt i beskrivelsen, i alle vaesentlige

henseender var hensigtsmeaessigt udformet i perioden fra dd.mm.daaa til dd.mm.aaaa, og
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Human Time ISAE 3000 erklaering brugt som inspiration. Se http://www.humantime.com

61 Wannafind ISAE 3402 Type 2 erklaering brugt som inspiration. Se https://www.wannafind.dk

74


http://www.humantime.com/
https://www.wannafind.dk/wanafind-isae-3402-2013.pdf

c. atde testede kontroller, som var de kontroller, der var ngdvendige for at give hgj grad af sikkerhed
for, at kontrolmdlene i beskrivelsen blev ndet i alle vaesentlige henseender, har fungeret effektivt i

perioden fra dd.mm.dadaaa til dd.mm.aaaa”

7.2.10 Henvisning til test af kontroller

| forbindelse med ovenstaende konklusion skal revisor referere til sine resultater. Resultaterne af test af
kontroller kan vises som en selvstaendig beskrivelse, hvortil der henvises i selve revisorerkleeringen. |
revisorerklaeringen kan henvisningen praesenteres saledes:®

"Beskrivelse af test af kontroller

De specifikke kontroller, der er blevet testet, og resultater af disse test fremgadr pa side X-Y”

Resultaterne af test af kontroller kan praesenteres saledes:*

" Risici, kontrolmal, kontroller, test og resultat af test

| neerevaerende beskrivelse er falgende informationer beskrevet af p2p Idnevirksomhed:

e relevante risici, som kunderne pdtager sig i forbindelse med p2p Idnevirksomhedens ydelser, udvalgt
af p2p Ianevirksomheden,
e indfarte kontrolaktiviteter, udvalgt af p2p Idnevirksomheden, og udformet til at ng kontrolmdlene

e p2p ldnevirksomhedens kommentarer til de af revisor identificerede afvigelser.

| neerevaerende beskrivelse er falgende informationer sdledes beskrevet af revisor
e en beskrivelse af de udfgrte test med henblik pd at konkludere, hvorvidt p2p lanevirksomhedens
anfagrte kontroller var hensigtsmaessigt udformet til at nd de anfgrte kontrolmadl og afdaekke
kundernes risici
e resultatet af vores test af hensigtsmaessigheden og udformningen af kontroller med p2p

Ignevirksomhedens kommentarer til enhver af de konstaterede afvigelser.

Herefter et eksempel pa risiko, kontrolmal, kontrolaktivitet, test udfgrt af revisor, resultat af test og
kommentar fra ledelsen:®*

"Risiko

Langiveres og lantageres personoplysninger stjzeles og/eller misbrugers.
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Kontrolmdl
P2p virksomheden har etableret betryggende rammer for autorisation og adgangskontrol, jf.

Sikkerhedsbekendtggrelsen § 11.

Kontrolaktivitet
Der skal veere retningslinjer for, hvilke medarbejdere der er autoriseret til at tilgd personoplysninger lageret

i kundernes konti.

Test udfgrt af revisor

Vi har udfert forespgrgsel hos passende personale og inspiceret retningslinjer for behandling af

personoplysninger hos p2p ldnevirksomheden.

Vi har via genudfdrelse observeret, at ingen af de uautoriserede medarbejdere har adgang til at tilgd

personoplysninger lagret i kundernes konti.

Resultat af test

Ingen afvigelser konstateret.

Kommentarer fra p2p Idnevirksomheden

Ingen.”

7.2.11 Eventuel modifikation

Safremt revisor pa grundlag af sit udfgrte arbejde finder p2p lanevirksomhedens udtalelse og beskrivelsen
fejlbehzeftet, kan dette medfgre, at revisor bliver ngdsaget til at modificere sin konklusion. En modificeret
konklusion skal indeholde et afsnit, der beskriver de(t) forhold, som giver anledning til modifikation og et

afsnit, der indeholder det modificerede konklusion.

Ligesom ved revision eller review kan erklaeringsopgaver medfgre “konklusion med forbehold”,
"afkreeftende konklusion” og "manglende konklusion”. Reglerne for en modificeret konklusion findes i ISAE
3000 afsnit 74-77(a), og hvis revisor vurderer, at der skal udtrykkes en modificeret konklusion i forhold til
erkleeringen om p2p lanevirksomhedens beskrivelse af laneformidlingsprocessen og de tilhgrende

kontroller, kan fglgende figur anvendes:
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Vesentlige, men ikke Vesentlige og gennemgribende
gennemgribende forhald forhold

Revisors faglige vurdering:
beskrivelsen indeholder Konklusion med forbehold Afkraftende konklusion
fejlinformation

Begreensning i revisors arbejde:
der kan ikke opnas Konklusion med forbehold Manglende konklusion
tilstre=kkeligt og egnet bevis

Figur 7.1: Medificerede konklusioner. Kilde: Revision 2, Apiri 2015 med egen tilpasning

| forhold til revisors tests af de kontroller, der fremgar af p2p lanevirksomhedens beskrivelse af
laneformidlingsprocessen, vil fglgende omstaendigheder give anledning til en modifikation af revisors
konklusion:

e revisor forhindres i at teste kontrollerne — manglende konklusion

o kontrollerne er ineffektive — afkraeftende konklusion

e revisor forhindres i at teste nogle af kontroller, mens resten af kontrollerne kan testes og de er

effektive — konklusion med forbehold
e nogle af kontrollerne er ineffektive, mens resten af kontrollerne er effektive — konklusion med

forbehold

7.2.12 Eventuelle supplerende oplysninger

ISAE 3000 afsnit 73 angiver, hvornar revisor skal angive supplerende oplysninger, uden at de har indvirkning
pa konklusionen. Iboende begransninger, som ovenfor naevnt, og fortolkning af relevante kriterier er
forhold, der er veesentlige for en korrekt forstaelse af revisors konklusion, er en del af revisors erklaering, og

skal derfor ikke medtages som en supplerende oplysning.

En supplerende oplysning vil eksempelvis vaere, hvis p2p lanevirksomhedens ledelse, efter revisors faglige
vurdering, i sin beskrivelse af laneformidlingsprocessen ikke pa en passende vis beskriver virksomhedens
ydelser. Dette forhold har en grundlaeggende betydning for kundernes forstaelse af emneindholdet, og vil

saledes udggre en supplerende oplysning i revisorerklaeringen.

7.2.13 Underskrift, dato og lokalitet

Jf. ISAE 3000 afsnit A183 skal revisor underskrive erklaeringen. Endvidere skal erklaeringen dateres, hvor
datoen ikke ma vaere efter ledelsens underskrift af udtalelsen, jf. ISAE 3000 afsnit A184. Jf.
Erkleeringsbekendtggrelsens § 17, stk. 6 og 7 skal revisionsvirksomhedens navn samt navn pa den
underskrivende statsautoriseret eller registreret revisor angives, hvilket er et yderligere krav ifglge dansk

revisorlovgivning.
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8. Konklusion

Denne afhandling har vurderet og analyseret, hvorledes revisor kan erkleere sig om
laneformidlingsprocessen hos en virksomhed, der driver lanebaseret crowdfundingplatform, med henblik
pa, at bidrage til beslutningsgrundlaget hos denne virksomheds kunder. Ligeledes har afhandlingen belyst,
hvordan ledelsen bgr forholde sig i tilfeelde af en sadan erklaeringsopgave, herunder hvilke krav og

forventninger, der vil veere til ledelsen.

En forudsaetning for, at patage sig erkleeringsopgaven, er, at revisor far en overordnet overblik over
crowdfunding, der betragtes som en ny sektor inden for den finansielle verden. Denne sektor er for tiden
under en kraftig udvikling, og den er inddelt i fire overordnede typer, nemlig donationsbaseret,
belgnningsbaseret, aktiebaseret og lanebaseret crowdfunding. P2p lanevirksomheder agerer inden for den
lanebaserede crowdfunding via formidling af [an mellem langivere og lantagere. Som en ny og alternativ
made at investere og sgge kapital pa, har p2p lanevirksomheder behov for, at vinde kundernes tillid. Dette
kan veere svaert uden en uafhaengig foranstaltning, der kan bekraefte den trovaerdighed, der efterspgrges af

kunderne.

P2p lanevirksomheder udlaner ikke sine egne midler, men fungerer som et mgdested mellem langivere og
lantagere, hvor laneaftaler mellem langiverene og lantagerne kan indgas. Da disse virksomheder star for
administrationen af laneaftalerne og betalingstransaktionerne mellem langiverne og lantagerne, skal de
felge LBT. LBT stiller langt mindre krav til en p2p lanevirksomhed end FIL ville have gjort, hvorfor p2p
lanevirksomhedens kunder patager sig langt stgrre risici end, eksempelvis, en banks kunder. | forbindelse
hermed, har EBA identificeret nogle generelle risici, der er forbundet den lanebaserede crowdfunding, og

anbefalet en raekke forretningsgange, p2p lanevirksomheder bgr have i sine laneformidlingsprocesser.

Idet p2p lanevirksomhedens kunders risici har direkte indflydelse pa beslutningen om, at ville udlane eller
optage lane gennem p2p lanevirksomheden, kan ledelsen i p2p lanevirksomheden have interesse i at vise,
at virksomhedens laneformidlingsproces behgrigt adresserer kundernes risici. Til denne opgave kan revisor
engageres, idet en erklzering fra revisor, som en uafhaengig kilde, vil pge kundernes tillid og dermed styrke

deres beslutningsgrundlag.

Safremt revisor engageres til den ovennaevnte opgave, skal Begrebsrammen iagttages for at kunne
fastleegge, hvilken erkleeringsopgave, der er tale om, samt hvilken standard, der skal ggres brug af i
forbindelse hermed. Afhandlingen har vurderet, at den mest relevante standard er ISAE 3000, da den retter

sig mod et bredt spektrum af erklzaeringsopgaver.
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Nar revisor skal anvende ISAE 3000, er revisor, udover trepartsforholdet mellem revisor, p2p
lanevirksomheden og kunderne, ngdsaget til at iagttage andre betingelser for anvendelsen af ISAE 3000,
herunder et passende erklaeringsemne og egnede kriterier. Herudover skal revisor iagttage LBT, som
palaegger p2p lanevirksomhedens ledelse et krav om skriftlige forretningsgange pa alle vaesentlige omrader,
som en betingelse for at opna en tilladelse fra Finanstilsynet. Safremt p2p virksomheden har denne
tilladelse, vil revisor med rimelighed forvente, at p2p lanevirksomheden er i stand til at dokumentere
erklaeringsemnet i form af en beskrivelse af laneformidlingsprocessen. Denne beskrivelse skal dokumentere
de forretningsgange, som EBA har anbefalet i sin rapport om risiciene i den lanebaserede crowdfunding.
Beskrivelsen skal saledes besta af etablerede kontroller, der er udformet til at imgdekomme kundernes
risici. Herudover vil revisor forvente, at ledelsen udfeerdiger en udtalelse, som indeholder de relevante

kriterier, saledes af beskrivelsen af laneformidlingsprocessen kan males og vurderes op imod disse kriterier.

Safremt ledelsen i p2p lanevirksomheden er i stand til at udfaerdige beskrivelsen og udtalelsen, der behgrigt
adresserer kundernes risici, vil revisor foretage arbejdshandlinger i form af test af kontroller, med henblik
pa, at afdaekke, om de er effektive og behgrigt adresserer kundernes risici. Som konklusion pa sit arbejde,
vil revisor udfaerdige en revisorerklaering, som kunderne kan anvende, nar de star i en situation, hvor de

skal beslutte, om de vil udlane (investere) eller optage lan gennem p2p lanevirksomheden.
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9. Perspektivering

Selvom der pa det seneste har vaeret tegn pa, at den gkonomiske situation i Danmark efter finanskrisen, er
ved at fa det bedre, sa oplever stadig veek mange SMV’er problemer med at fa adgang til finansiering. Dette
bekraftes af en undersggelse fortaget af FSR, som gik ud p3, at fa revisorernes vurdering af den aktuelle

> Blandt hovedkonklusionerne i undersggelsen er, at

finansieringssituation hos deres SMV kunder.
SMV’ernes aktuelle adgang til finansiering heemmer vaksten, og at crowdfunding, som en alternativ
finansieringsform, vinder langsomt indpas. Dette hanger saledes ikke helt sammen med udviklingen i den

verdensomspandende crowdfunding, som indledningsvist blev belyst.

Desuden viser FSR’s undersggelse, at crowdfunding, herunder p2p laneformidling, har overvejende lille til
mellem potentiale, som alternativ finansieringskilde, selv om ni ud af ti revisorer svarer, at deres SMV
kunder sgger mod alternativer til pengeinstitutterne. Dette betyder, at budskabet om crowdfunding ikke er

spredt nok, hvor revisorer kan spille en vigtig rolle.

Virksomhederne, der driver crowdfunding platforme, har eksterne revisorer, ligesom mange andre
virksomheder. | forbindelse med at sprede budskabet om crowdfunding, kan revisorer, som har
crowdfundingvirksomheder som kunder, se pa, hvordan de kan skraeddersy sine ydelser, med henblik pa at
gore disse virksomheder til palidelige finansierings- og investeringsalternativer. En made, at ggre dette p3,
blev vist i denne afhandling, hvor det forklares, hvorledes en revisorerklaering kan bruges, som et bidrag til,
at tage beslutninger i forbindelse med investering og finansiering gennem en lanebaseret
crowdfundingplatform. Herudover findes der mange andre ydelser, som revisorer kan tilbyde
crowdfundingvirksomhederne, eksempelvis, strukturering af det interne kontrolmiljg, IT-revision i
forbindelse med platformen, erklzeringer i forbindelse med overholdelse af PDL, erklaeringer i forbindelse

med opggrelse af kapitalkrav i henhold til LBT, m.fl.

Troveerdighed er en meget vigtig, hvis en forretning skal opleve succes, og i denne forbindelse er
crowdfundingvirksomhederne, herunder p2p virksomheder, ingen undtagelse. At opna en hgj grad af
troveerdighed, som en alternativ finanssektor, kan vaere rigtigt sveert efter den seneste finanskrise, hvor
mange finansielle virksomheder matte lukke og hvor mange skandalgse handlinger blev afslgret. | forhold
til crowdfundingvirksomhederne, kan revisorerklaeringer veere med til at blastemple deres troveerdighed og
dermed tiltraekke stgrre interesse fra investorer og kapitalsggende. Dette kan saledes medfgre en win-win-
win-win situation, hvor crowdfundingvirksomhederne far flere kunder, investorerne far hgjere afkast,

kapitalsggende far adgang til billigere kapital og revisorer far mere for sine ydelser.
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Bilag 1 — Udtalelse fra p2p lanevirksomheden

Denne redeggrelse omfatter en beskrivelse af laneformidlingsprocessen og kontrolmiljget, herunder de
kontroller, som p2p virksomheden udfgrer for deres kunder i relation til laneformidlingen. Beskrivelse af
arbejdsprocesser og udfgrte kontroller er neermere anfgrt i afsnit X — Laneformidlingsprocesbeskrivelse fra
p2p lanevirksomheden. Redeggrelsen har til formal at beskrive de arbejdsprocesser og udfgrte kontroller,

som p2p lanevirksomheden varetager for sine kunder.

Beskrivelsen omfatter perioden dd.mm.33aa til dd.mm.33ad og er udelukkende beregnet til p2p
lanevirksomhedens kunder, nar de som langivere og lantagere overvejer at henholdsvis udlane og optage

Ian gennem p2p lanevirksomhedens platform.
P2p virksomheden bekraefter, at:

1) Beskrivelsen giver en retvisende redeggrelse for p2p lanevirksomhedens arbejdsprocesser og udfgrte
kontroller til sikring af betryggende foranstaltninger omkring laneformidlingsydelser. Ved

laneformidlingsydelser forstas:

o at matche potentielle ldntagere og langivere,

o attilbyde en strgmlinet ensartet proces til at indga standardiserede laneaftaler,

o at foresta betalinger mellem Idngivere og lantagere, laneudbetaling og afvikling af ydelser,
o at kreditvurdere lantagere, og

o at formidle inddrivelse ved lantagers misligholdelse
Kriterierne for denne udtalelse var, at den medfglgende beskrivelse:

o redeggr for de typer af ydelser, der udfgres

o relevante kontrolmal og kontroller udformet til at na disse mal

o ikke undlader eller forvansker oplysninger, der er relevante for omfanget af den beskrevne
laneformidling under hensyntagen til, at beskrivelsen er udarbejdet for at opfylde de almindelige
behov hos en bred kreds af kunder og derfor ikke kan omfatte ethvert aspekt ved processen, som

den enkelte kunde matte anse for at veere vigtigt efter deres saerlige forhold.

2) De kontroller, der knytter sig til de kontrolmal, der er anfgrt i medfglgende beskrivelse, var
hensigtsmaessigt udformet og fungerede effektivt i hele perioden fra dd.mm.33aa til dd.mm.3aaa.

Kriterierne for denne udtalelse var, at:

o de risici, der truede opnaelsen af de kontrolmal, der er anfgrt i beskrivelsen, var identificeret



o de identificerede kontroller ville, hvis anvendt som beskrevet, give hgj grad af sikkerhed for, at de
pagaeldende risici ikke forhindrede opnaelsen af de anfgrte kontrolmal, og
o kontrollerne var anvendt konsistent som udformet i hele perioden fra dd.mm.33aa til

dd.mm.3aaa.

XYZ by, den dd.mm.33aa
P2p lanevirksomheden A/S

Administrerende direktgr



Bilag 2 — Erklzeringsstandard, kvalitetsstyring og etiske regler

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000, Andre erklaeringer med sikkerhed
end revision eller review af historiske finansielle oplysninger, samt Yderligere krav ifglge dansk

revisorlovgivning med henblik at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

Statsautoriseret/registreret/godkendt revisionsfirma er underlagt international standard om
kvalitetsstyring, 1SQC 1, og anvender saledes et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder
dokumenterede politikker og procedurer vedrgrende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og

geeldende krav i lov og @vrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafhaengighed og andre etiske krav i FSR — danske revisorers retningslinjer for
revisors etiske adfaerd (Etiske regler for revisorer), der bygger pd de grundlaggende principper om

integritet, objektivitet, faglig kompetence og forngden omhu, fortrolighed og professionel adfaerd. *°
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