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Abstract

The purpose of this thesis is to clarify the applicable legislation on equity crowdfunding in
Denmark, and to identify the economic benefits and drawbacks related to the concept as seen
from the perspective of the involved parties. Equity crowdfunding is an alternative form of
financing, by which particularly SMEs obtains a better access to risk capital. Equity crowdfunding
thereby allow SMEs to compile contributions from many individuals through an open request via
aninternet-based platform. It is therefore considered, that equity crowdfunding has the potential
to fill in a funding gap for SMEs when they move from a start-up into the expansion phase.
However, equity crowdfunding is still not prevalent in Denmark. This thesis investigates why this
may be the case, and which legal initiatives can be implemented to ensure that the potential of
crowdfunding as an alternative financing is optimally exploited. The thesis concludes that, as a
rule, itis possible for a platform provider to establish in Denmark and for SMEs to use the platform
to offer their shares, within the current legislative framework. Furthermore, it is found to be in
the economic interest of the parties to engage in equity crowdfunding, where particularly the
improved access to risk capital of SMEs is decisive. However, the parties must be aware of the
substantial amount of asymmetric information that exists among the parties, and which can lead
to market failure. The thesis finds that it will be necessary to implement a series of legal initiatives,
which will contribute to making equity crowdfunding more desirable, and at the same time reduce

the degree of asymmetric information and the risks of market failure.

The thesis suggests a modification to the Danish company law, so that limited liability companies
is allowed to offer a limited amount of its shares to the public, which will contribute to making
equity crowdfunding more desirable to SMEs, which are often organized as a limited liability
company. However, at the same time a harmonization at EU-level will be necessary to create an
internal market for equity crowdfunding within the European Union, where no domestic
legislation will constitute an obstacle for the development in more sparsely populated countries.
The proposed Regulation on crowdfunding service providers from the European Commission,
which is still under review, is considered to be a step in the right direction. This thesis suggests a
range of amendments to the proposal, which will contribute to reducing the degree of asymmetric
information among the parties and minimizing the risks of market failure. The thesis concludes
that these amendments will be suited to contribute to the development of an equity

crowdfunding market in Denmark.
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1 Introduktion

1.1 Indledning

“Aktie-crowdfunding har potentialet til at blive det nye Grtusindes andelsbevaegelse.”*

Sadan sagde Benny Engelbrecht, davaerende socialdemokratisk erhvervsordfgrer og nuveerende
transportminister i 2014, pa et tidspunkt hvor udbredelsen af den alternative finansieringsform

crowdfunding buldrede derudafi flere europaiske lande, fgrt an af Storbritannien.

Ogsa i Bruxelles var man begyndt at fa gjnene op for den alternative finansieringsform,? og saerligt
underarten aktie-crowdfunding — eller equity crowdfunding — hvor unoterede virksomheder,
gennem en aben opfordring pa offentligt tilgeengelige platforme, indhenter bidrag fra et stort
antal af investorer i bytte for kapitalandele i virksomheden, ansas for at have et enormt
potentiale, som kunne medvirke til at forbedre SMV’ernes adgang til risikovillig kapital i

opstartsfasen.

Senest har en reekke lande, heriblandt Sverige og Finland, vedtaget national lovgivning, som
direkte er malrettet equity crowdfunding. Danmark har endnu ikke tilpasset lovgivningen til
denne alternative finansieringsform, og resultatet taler for sig selv; siden 2011 er der i Finland
rejst mere end 500 mio. kr. ved equity crowdfunding, mens der i Sverige er rejst mere end 450

mio. kr.
| samme periode er der rejst O kr. via equity crowdfunding i Danmark.3

Enkelte platformudbydere har forsggt at etablere sig i Danmark og fa sat gang i udviklingen
herhjemme, men de har alle mattet lukke ned igen kort efter lanceringen. Nystartede danske
virksomheder ma derfor sgge til udlandet, hvis de @nsker at rejse kapital via equity
crowdfundingplatforme. Senest har eksempelvis LuggageHero i 2019 rejst mere end 1,5 mio. euro

i egenfinansering fra 740 investorer via den engelske platform Seedrs.*

Men hvis potentialet ved equity crowdfunding er sa stort, hvordan kan det sa veere at Danmark

stadig ikke er hoppet med pa bglgen, og i stedet bliver distanceret af de gvrige EU-lande pa

L Information, “Aktie-crowdfunding kan blive det nye drtusindes andelsbevaegelse” (2014)
2 Crowdfunding in the EU — Exploring the added value of potential EU action (2013)

3 lvaerksaettere gar glip af muligheder for investeringscrowdfunding (2019), s. 1

4 Seedrs, LuggageHero-kampagne
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markedet for alternativ finansiering? Hvilke tiltag vil det veere ngdvendigt at indfgre, for at saette
gang i udbredelsen herhjemme og derved tilsikre, at potentialet ved equity crowdfunding
udnyttes optimalt? Og hvilke gkonomiske fordele og ulemper er der forbundet med denne

alternative finansieringsform for hhv. platformudbyderen, projektejeren og investoren?
Dette er spgrgsmalene, som denne afhandling sgger at finde svar pa.

1.2 Problemformulering

Formalet med denne afhandling er at undersgge baggrunden for, at equity crowdfunding ikke er
mere udbredt i Danmark, som det eksempelvis er tilfeldet i andre lande, som vi normalt
sammenligner os med. Hertil vil afhandlingen klarlegge geeldende ret pa omradet samt
undersgge de pkonomiske fordele og ulemper samt risici, der relaterer sig til equity crowdfunding.
Endvidere gnsker afhandlingen at undersgge, hvad man kan ggre, for at ggre equity crowdfunding
mere attraktivt i Danmark og derved tilsikre, at potentialet udnyttes optimalt. Afhandlingens

overordnede problemformulering er dermed:

e Hvorfor har equity crowdfunding endnu ikke fundet fodfaeste i Danmark, og hvordan kan

man i hgjere grad udnytte potentialet?

Til at besvare den overordnede problemformulering, vil der i afhandlingens tre analyser blive

besvaret fglgende underspgrgsmal:
@konomisk

e Hvilke gkonomiske fordele og ulemper er der forbundet med equity crowdfunding, og

hvordan kan eventuelle markedsfejl fgre til at potentialet ikke udnyttes optimalt?
Juridisk

e Huvilken betydning har den nationale regulering for udbredelsen af equity crowdfunding i

Danmark?
Integreret

e Huvilke retspolitiske tiltag kan man implementere, for at man i hgjere grad kan udnytte

potentialet ved equity crowdfunding?
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1.3 Synsvinkel
Inden for crowdfunding er der grundlaeggende tre centrale aktgrer, som pa forskellig vis kan vaere
omfattet af den relevante regulering; projektejer, investor og platformen.> Konklusionen pa

analysen vil saledes i hgj grad afhaenge af, hvilken synsvinkel problemstillingen anskues ud fra.

Ved at analysere, hvilke potentielle muligheder og risici der er forbundet med equity
crowdfunding ud fra hver enkelt af de tre centrale aktgrers retsstilling, vil synsvinkel tages ud fra

et samlet samfundsmaessigt synspunkt.

Formalet er hermed at abne op for en bredere analyse, der kan inddrage hensynet til EU-retten
og reguleringens samfundsmaessige pavirkninger i et gkonomisk perspektiv. Denne
fremgangsmade forventes desuden, at kunne bidrage til en gget grad af objektivitet, da man
fremfor at analysere equity crowdfunding ud fra en enkelt aktgrs retsstilling, undersgger den
overordnede retstilling i relation til equity crowdfunding, med inddragelse af alle de centrale

aktgrer, hvorfor det bidrager til en samfundsmaessig synsvinkel.

1.4 Struktur
Afhandlingen vil, udover det indledende metodiske kapitel, besta af fem yderligere kapitler, som
tilsammen vil besvare afhandlingens overordnede problemstilling om, hvorfor equity

crowdfunding ikke bliver udnyttet i Danmark, som det er tilfaeldet i andre europzeiske lande.

Efter det indledende metodiske kapitel, hvor afhandlingens anvendte metoder og afgraensning
beskrives, vil kapitel 2 bestd af et indledende, redeggrende afsnit, hvor crowdfunding som
koncept vil praesenteres. Kapitlet vil introducere crowdfunding pa et overordnet niveau, hvor de
forskellige crowdfundingsformer samt de centrale aktgrer indenfor crowdfunding vil blive
beskrevet. Dette er for at give laeseren en grundlaeggende forstaelse for crowdfunding, og de
forskellige crowdfundingformer. Endvidere vil udbredelsen af crowdfunding kortlaegges, for at
illustrere hvordan crowdfunding og herunder szerligt equity crowdfunding har fundet indpas

rundt omkring i Europa sammenlignet med Danmark.

Selve analysen vil indledes med den gkonomiske analyse, da afhandlingen indledningsvist gnsker

at fastsla, hvorvidt aktgrerne pa markedet har et incitament til og muligheden for at engagere sig

5 Finanstilsynet, “Orientering om crowdfunding” (2018)
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i equity crowdfunding. Herefter vil undersgges, hvilken betydning den nationale regulering har

for udbredelsen i Danmark.

Den gkonomiske analyse vil indledningsvis fastleegge, hvorvidt der eksisterer en udfordring for
danske ivaerksaettervirksomheder og SMV’er med at rejse risikovillig kapital i opstartsfasen samt
redeggre for, hvilket stadie de virksomheder, der typisk anvender equity crowdfunding, befinder
sig pa. Dernaest vil den gkonomiske analyse undersgge, hvilke fordele og ulemper aktgrerne
me@der ved equity crowdfunding, hvortil det vil blive analyseret, hvorledes eventuelle markedsfejl

pavirker udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark.

| den juridiske analyse vil det blive undersggt, hvilken betydning den nationale regulering har for
udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark. Analysen vil derfor belyse geeldende ret for de
tre centrale aktgrer ved equity crowdfunding i Danmark, og ved inddragelse af geeldende national
ret samt EU-retten konkludere pa, hvilken betydning de danske regler har for udbredelsen af
equity crowdfunding. Den juridiske analyse vil afslutningsvis konkludere pa, hvorledes den

nationale regulering er til hinder for et dansk marked for equity crowdfunding.

Afhandlingens analyse afsluttes med en integreret analyse, hvor det via en retspolitisk analyse vil
blive undersggt, hvilke retspolitiske tiltag man kan implementere for at ggre equity crowdfunding
mere attraktivt i Danmark og derved tilsikre, at potentialet udnyttes optimalt. Selve analysedelen
afsluttes saledes med den integrerede analyse, da den gkonomiske og juridiske analyse danner
grundlaget for at kunne opstille en raekke tiltag, som vil kunne fremme markedet for equity

crowdfunding i Danmark.

Afslutningsvist vil afhandlingen ende ud i en samlet konklusion, hvorved den overordnede

problemformulering vil blive besvaret pa baggrund af de tre analyser.

1.5  Afgrensning

Crowdfunding bestar grundlaeggende af fire af forskellige former; reward-, donations, lanebaseret
og equity crowdfunding. Afhandlingen vil dog alene behandle equity crowdfunding, hvorfor de
gvrige former kun kort vil blive beskrevet i afsnit 2.3, hvor de grundlaeggende karakteristika ved
de forskellige crowdfundingformer vil blive belyst. Formalet med den overordnede gennemgang
af de forskellige crowdfundingformer er at give et overblik over crowdfunding som koncept,
samtidig med at afhandlingen vil inddrage bl.a. rewardbaseret crowdfunding som en del af de

mulige Igsninger pa de udfordringer, der identificeres i den gkonomiske analyse. Foruden den
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korte gennemgang af de forskellige former for crowdfunding, vil de gvrige former ikke behandles
naermere i afhandlingen. Formalet med afhandlingens afgraensning til kun at behandle equity
crowdfunding er, at de gvrige former for crowdfunding ikke pa samme made er udfordret ift.
udbredelsen i Danmark.® Derudover medfgrer reward- og donationsbaseret crowdfunding ikke
en gkonomisk fortjeneste for investoren, hvorfor disse former ikke findes relevante for den
gkonomiske analyse, der bl.a. har til formal at undersgge, hvilke gkonomiske fordele aktgrerne

kan opna ved at engagere sig i equity crowdfunding.

Equity crowdfunding omhandler virksomhedernes mulighed for at fremskaffe risikovillig kapital
mod afgivelsen af kapitalandele. Som det fastslas i den gkonomiske analyse, er de virksomheder,
der typisk anvender equity crowdfunding, hovedsageligt ivaerksaettervirksomheder og SMV’er i
opstartsfasen, som har svaert ved at skaffe mere traditionel finansiering. Det er som
udgangspunkt ikke udelukket for mere veletablerede, bgrsnoterede virksomheder, at anvende
equity crowdfunding til deres finansiering, men eftersom det forekommer sjeldent, vil

afhandlingen ikke beskzftige sig med bgrsnoterede virksomheder.

Den juridiske analyse har til formal at undersgge, hvilken betydning de danske regler har for
udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark. Dette betyder, at den juridiske analyse vil
beskaeftige sig med flere forskellige danske love, der alle har betydning for udbredelsen af equity
crowdfunding. Afhandlingen vil szerligt beskaeftige sig med de selskabsretlige og bgrsretlige
aspekter, hvor det vil blive undersggt, hvilken pavirkning de respektive regler har for udbredelsen
af equity crowdfunding. Det betyder samtidig, at afhandlingen vil afgreense sig fra at behandle
spgrgsmal der relatere sig til investorernes rettigheder, nar de i takt med deres investeringer
bliver kapitalejere i selskabet. Samtidig vil afhandlingen afgraense sig fra at behandle spgrgsmal
om, hvorvidt investorerne er dakket af kgbelovens regler, nar de kgber kapitalandele over

platformen.

Som naevnt er afhandlingens hovedfokus pa de danske regler, og deres betydning for den
manglende udbredelse af equity crowdfunding, og af den arsag vil afhandlingen udelukkende
inddrage EU-retskilder i det omfang det findes relevant. Afhandlingen afgraenser sig dermed til
kun at inddrage EU-retskilder, som danner grundlaget for den danske lovgivning, hvorfor MiFID II

og MIFIR kun vil behandles i relation til den danske udbredelse af equity crowdfunding. Dette

6 Se hertil afsnit 2.5

9 (129)



betyder, at afhandlingen eksempelvis ikke vil behandle de narmere undtagelser til
prospektpligten, som findes i prospektforordningen, da disse ikke findes at vaere relevante for de
fleste projektejere, grundet virksomhedernes begraensede stgrrelse. Derudover vil den
integrerede analyse inddrage Europa-Kommissionens’ forslag til forordning vedrgrende
europaiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, som vil anvendes i den retspolitiske

analyse.

Afhandlingens formal er at undersgge, hvilken betydning den danske regulering har for
udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark, hvorfor det kunne vaere relevant at undersgge
den skatteretlige betydning. Afhandlingen vil dog afgraense sig fra at foretage en egentlig
behandling af de skattemaessige perspektiver, hvorfor den skattemaessige behandling kun
kortfattet vil blive inddraget i den integrerede analyse. Formalet med dette er at kunne give en
forstaelse for, hvilke retspolitiske eendringer der kan foretages pa det skatteretlige omrade, som

vil medvirke til at ggre equity crowdfunding mere attraktivt for investorerne.

Equity crowdfunding giver desuden anledning til at beskeeftige sig med portefgljeteori og anden
finansiel teori, sasom eksempelvis vzerdianszttelse af virksomheden. Formalet med den
gkonomiske analyse er dog at undersgge, hvilke fordele og ulemper der er forbundet med equity
crowdfunding, samt hvordan de eventuelle markedsfejl kan fgre til at potentialet ved equity
crowdfunding ikke udnyttes optimalt, og afhandlingen vil derfor afgraense sig fra at inddrage
finansiel teori. Det kunne havde vaeret relevant at inddrage portefgljeteori, safremt markedet for
equity crowdfunding havde veeret mere udbredt i Danmark. Eftersom konceptet dog endnu ikke
har fundet fodfaeste i Danmark, findes det mere relevant eksempelvis at undersgge, hvilken

betydning eventuelle markedsfejl har for udbredelsen.

| forleengelse til det ovenstdende, kunne equity crowdfunding endvidere give anledning til at
behandle spgrgsmal vedrgrende forholdet til hvidvasklovgivningen, som har til formal at sikre, at
virksomheder, der er udsat for en risiko for at blive misbrugt til hvidvask og terrorfinansiering, har
betryggende forebyggende foranstaltninger.® Disse forhold vil afhandlingen dog afgraense sig fra

at behandle naermere.

7 Herefter: Kommissionen
8 Finanstilsynet, “Orientering om crowdfunding” (2018)
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Samtidig giver equity crowdfunding mulighed for at behandle en reekke kulturelle spgrgsmal om
bl.a. danskernes holdning til investeringer. Behandlingen af sddanne spgrgsmal findes dog ikke at
veere kritiske i forhold til afhandlingens formal om at undersgge de gkonomiske fordele og

ulemper ved equity crowdfunding, hvorfor disse ikke vil blive behandlet naermere.

1.6 Metode

1.6.1 Juridisk metode
Formalet med den juridiske analyse er at undersgge, hvilken betydning den nationale regulering

har for, at equity crowdfunding ikke har fundet indpas i Danmark. For at kunne besvare den

juridiske problemformulering, er det dermed ngdvendigt at klarlaegge geeldende dansk ret.

Den retsdogmatiske metode anvendes til at finde gaeldende ret — de lege lata — inden for equity
crowdfunding i Danmark. De danske regler for equity crowdfunding vil blive sammenholdt med
den relevante EU-retlige regulering. Dette vil hovedsageligt omfatte MiFIR og MiFID I, som begge
er implementeret i Danmark. Dette vil ende ud i en analyse af, hvilken betydning de danske regler

har for den manglende udbredelse af equity crowdfunding i Danmark.

Til at finde geeldende ret ved hjelp af den retsdogmatiske metode, vil de fundne retskilder
systematiseres, beskrives samt analyseres.® Indenfor den retsdogmatiske metode findes
retskilderne regulering, retspraksis, retsseedvaner og forholdets natur, som ikke inddeles i en
rangorden, hvorfor retskilderne tilleegges samme veerdi.1° Dog gaelder der et hierarki indenfor
regulering, hvilket fglger af lex superior-princippet, som betyder at grundloven har hgjere rang
end almindelige love, som har hgjere rang end bekendtggrelser. Dette betyder, at regler af lavere

rang, som udgangspunkt er ugyldige, hvis de strider imod regler af hgjere rang.!

Sammen med den retsdogmatiske metode, vil retskildelaeren anvendes pa de fundne retskilder.
Retskildelzeren er en lzere i retskildernes indhold, prioritering, forpligtende virkning og politiske
legitimation.'? Retskildelaren vil dermed sammen med den retsdogmatiske metode anvendes til

at finde de relevante retskilder.

| den juridiske analyse, hvor formalet er at belyse det danske marked for equity crowdfunding, er

det kun regulering, som vil anvendes til at besvare problemformuleringen, da der pa nuvaerende

°Tvarng & Nielsen (2017) s. 29

10 Tvarng & Nielsen (2017) s. 34

11 Tvarng & Nielsen (2017) s. 56-57
12 Tvarng & Nielsen (2017) s. 29
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tidspunkt ikke findes andre retskilder indenfor dette omrade. Den danske regulering vil navnlig
besta af selskabsloven, kapitalmarkedsloven samt lov om finansiel virksomhed, som alle regulerer

crowdfunding i Danmark.

Eftersom Danmark er medlem af den Europeeiske Union, skal den danske lovgivning for equity
crowdfunding veere i overensstemmelse med EU-retten. Dette skyldes, at EU-retten har forrang
for national ret, hvilket betyder at hvis medlemsstaten ikke har fortolket den nationale lovgivning
tilstreekkeligt ift. EU-retten, har EU-retten forrang for den nationale lovgivning.’> Der gaelder
dermed et princip om EU-konform fortolkning, som betyder, at den danske lovgivning skal
fortolkes i overensstemmelse med EU-retten, og specielt reglerne om den frie bevaegelighed.'*
Der vil derfor, grundet de EU-retlige fortolkningsprincipper, blive inddraget retskilder fra EU-
retten vedrgrende lovgivning, forordninger, direktiver samt meddelelser fra Kommissionen, som
har indflydelse pa reglerne og udviklingen indenfor equity crowdfunding i Danmark. De EU-retlige
retskilder vil dermed anvendes sammen med de danske regler, for at kunne fastlaegge geldende

ret for equity crowdfunding i Danmark.

Eftersom der pa nuvaerende tidspunkt ikke findes nogen direkte lovgivning i Danmark vedrgrende
equity crowdfunding, vil den juridiske analyse anvende en subjektiv fortolkning pa de danske og
EU-retlige retskilder. Ved den subjektive fortolkning, analyserer man galdende ret ved at
inddrage lovens forarbejder, vejledninger og meddelelser, hvor man kan inddrage lovgivers
tanker og formal ved lovgivningen, og dermed finde geeldende ret indenfor equity

crowdfunding.

Der vil endvidere anvendes dansk og international litteratur om equity crowdfunding, som vil
benyttes som fortolkningsbidrag til geeldende ret. Eftersom litteraturen ikke udggr en retskilde,
og derfor ikke kan anvendes som hjemmel, vil den anvendte litteratur udelukkende benyttes som
fortolkningsbidrag til at besvare, hvorfor equity crowdfunding endnu ikke har fundet indpas i

Danmark.16

13 Sag C-6/64 - Costa mod ENEL, samt Tvarng & Nielsen (2017) s. 114-115
1 Tvarng & Nielsen (2017) s. 115-116

15 Tvarng & Nielsen (2017) s. 69

16 Tvarng & Denta (2015) s. 53
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1.6.2  @konomisk metode
Formalet med den gkonomiske analyse er at undersgge, hvilke gkonomiske fordele og ulemper

der er forbundet med equity crowdfunding, og hvordan eventuelle markedsfejl kan fgre til at

potentialet ikke udnyttes optimalt.

Indledningsvist vil det blive undersggt, om der kan siges at eksistere en udfordring for danske
ivaerksaettervirksomheder og SMV’er med at skaffe risikovillig kapital i opstartsfasen, samt hvilke
virksomheder equity crowdfunding hovedsageligt henvender sig imod. Den indledende del af
analysen vil derfor bzere praeg af et redeggrende element, hvor hensigten er at fa klarlagt den
kontekst, hvori equity crowdfunding kan anvendes som et alternativ til de mere traditionelle

finansieringsformer.

Herefter vil den gkonomiske analyse tage sit udgangspunkt i hver af de tre involverede aktgrer pa
markedet for at undersgge, hvilke gkonomiske fordele disse aktgrer vil kunne opna ved at
engagere sig i equity crowdfunding, samt de ulemper og risici der ligeledes er forbundet med

denne crowdfundingform.

Som fglge af, at equity crowdfunding endnu ikke har fundet indpas i Danmark, er omfanget af
dansk litteratur og empiri, der beskaeftiger sig med emnet fortsat yderst begraenset. Analysen vil

derfor i hgj grad blive udarbejdet med inddragelse af internationale undersggelser og studier.

Formalet med den gkonomiske analyse er dog ikke at foretage en komparativ analyse mellem
Danmark og andre lande, men derimod at anvende empirien som fortolkningsbidrag til
forstaelsen af, hvilke fordele og ulemper de involverede aktgrer generelt vil kunne forvente ved
at engagere sig i equity crowdfunding, og litteraturen vil dermed blive anvendt deduktivt. Hermed
vil konklusionen blive baseret pa eksisterende teori m.v., og validiteten af denne afhanger

saledes af disse teoriers palidelighed, logik og argumenter.?’

Endvidere vil det i den gkonomiske analyse blive undersggt, hvordan eventuelle markedsfejl kan
fere til en suboptimal ligevaegt, saledes at potentialet ved equity crowdfunding ikke udnyttes fuldt
ud. Dette vil ske gennem en inddragelse af principal-agent teorien og betydningen af, at der
foreligger en vaesentlig grad af asymmetrisk information mellem parterne. Her vil det
hovedsageligt vaere ex ante-udfordringer relateret til adverse selection samt risikoen for, at

agenten ex post vaelger at handle opportunistisk og forsgge at egenoptimere via en moral hazard-

17 Knudsen (1994) - s. 57-58
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adfeerd. | forleengelse hertil vil problematikken ved kollektive handlinger, sasom free-riding og
urationel herding-adveerd, blive inddraget for at undersgge, hvordan eventuelle markedsfejl kan

fere til at potentialet ikke udnyttes optimalt.

Den gkonomiske analyse tager som naevnt sit udgangspunkt i hver af de centrale aktgrer pa
markedet. Ved at anskue fordele og ulemper ved equity crowdfunding ud fra hver af aktgrernes
forskellige synspunkter, samt ved at inddrage betydningen af at risikoen for markedsfejl kan fgre
til en suboptimal ligevaegt pa markedet, vil den gkonomiske analyse, i overensstemmelse med

afhandlingens overordnede synsvinkel, blive foretaget pa samfundsniveau.

1.6.3 Integreret metode
Den integrerede analyse vil sammenkoble den juridiske og gkonomiske analyse, hvor formalet er

at analysere, hvordan man kan tilpasse de danske regler, sa man i hgjere grad kan udnytte

potentialet ved equity crowdfunding.

Analysen vil anvende den retspolitiske metode — de lege ferenda — som er et udtryk for, hvordan
retsstillingen bgr veaere. Den integrerede analyse vil derfor ende ud i et forslag til, hvordan
retsstillingen for equity crowdfunding bgr indrettes.® Den retspolitiske metode har til formal, sa
objektivt som muligt, at angive, hvordan reguleringen for equity crowdfunding bgr indrettes, sa

den opfylder formalet.

Formalet med den integrerede analyse er derfor at opstille en raekke forslag, der er egnet til at
medvirke til at equity crowdfunding kan udbredes i Danmark. Dette vil ske ved bl.a. at foresla
2ndringer, der kan bidrage til at reducere den asymmetriske information mellem parterne og
reducere risikoen for at der opstar markedsfejl. Samtidig vil forslagene indrettes saledes, at de
fortsat er i overensstemmelsen med EU-retten. Den retspolitiske analyse skal endvidere ses som

en saerskilt analyse, der foretages uden for den retsdogmatiske analyse.*®

Til brug for den integrerede analyse vil der ske en inddragelse af en raekke EU-retlige retskilder i
form af forslag og meddelelser fra Kommissionen samt anbefalinger, da det retspolitiske forslag,
grundet Danmarks medlemskab af EU, skal vaere i overensstemmelse med EU-retten. Endvidere
vil der hentes inspiration fra nationale lovgivningsmaessige tiltag i bl.a. England, Finland og

Sverige. Formalet med dette er opstille forslag, der kan medvirke til en dansk udbredelse af equity

18 Tvarng & Nielsen (2017) s. 445-446
19 Tvarng & Nielsen (2017) s. 449
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crowdfunding, og da equity crowdfunding er langt mere udbredt i disse nationer, vil det veere
relevant at se pa, hvilke lovgivningsmaessige tiltag, der har medvirket til udbredelsen i disse
nationer. Formalet med at inddrage retstilstanden i disse nationer er dog ikke at foretage en
decideret komparativ analyse af retssystemerne, hvorfor de blot vil anvendes til inspiration til at
kunne forsta, hvordan det via en tilpasning af lovgivningen, vil vaere muligt at ggre equity

crowdfunding mere attraktivt for de involverede parter i Danmark.

Derudover vil der anvendes en raekke internationale studier og undersggelser vedrgrende equity

crowdfunding, som vil bidrage til udarbejdelsen af den integrerede analyse.
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2 Hvad er crowdfunding?

2.1 Introduktion

Equity crowdfunding er en alternativ finansieringsform, der opstod pa baggrund af finanskrisen,
hvor mange havde svaert ved at fremskaffe risikovillig kapital til deres projekter, hvilket er muligt
ved hjaelp af equity crowdfunding, hvor der kan rejses kapital fra et stort antal bidragsydere.
Denne crowdfundingform bliver typisk anvendt af iveerksaettervirksomheder og SMV’er i
opstartsfasen, der anser equity crowdfunding for et alternativ til mere traditionelle

finansieringskilder som eksempelvis banklan.2°

Selve konceptet med at indsamle midler til projekter ved hjaelp af mange sma bidrag fra en stor
gruppe af personer er ikke et nyt faenomen, og flere haevder at det har eksisteret siden 1700-
tallet. Oprejsningen af Frihedsgudinden i New York blev i 1885 finansieret ved hjeelp af en
annonce, som Joseph Pulitzer indrykkede i sin avis, The New York World, hvor han sggte
finansiering til en piedestal til Frihedsgudinden, da USA ikke havde midler til at finansiere
omkostningerne. Pa kun fem maneder lykkedes det Pulitzer at indsamle nok penge til en piedestal
fra mere end 160.000 bidragsydere.?! Crowdfunding som vi kender det i dag blev fgrste gang
introduceret i 1997, da det britiske rockband Marillon indsamlede 60.000 kr. fra fans, sa de kunne

gennemfgre deres genforeningsturné.??

2.2 Definition af konceptet

Selvom crowdfunding har eksisteret laenge, findes der ikke en generel anerkendt definition af
crowdfunding. Dog forstas crowdfunding typisk som en aben opfordring til offentligheden om at
bidrage med midler til et specifikt projekt. Kommissionen definerer crowdfunding som “dben
opfordring til den brede offentlighed om at bidrage med midler til et bestemt projekt. Ofte
offentligggres og spredes disse opfordringer via internettet og ved hjaelp af sociale medier, og de
er kun abne i en naermere fastlagt periode. Midlerne hentes typisk fra en lang raekke bidragydere
i form af relativt smd@ bidrag...”. 3> Samme definition kan findes i artikler, der beskriver
crowdfunding som veerende en aben opfordring, typisk via internettet, til levering af gkonomisk

finansiering enten i form af donation, 13an eller i bytte for en form for belgnning, for at stgtte

20 Finanstilsynet, “Orientering om crowdfunding” (2018)

21 Enventys Partners, “The history of crowdfunding” (2018)

22 Enventys Partners, “The history of crowdfunding” (2018)

23 Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske Union (2014), s. 3
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projekter til specifikke formal.?* Endvidere er crowdfunding typisk kendetegnet ved den
succesrige interaktion mellem en faciliterende organisation eller platform, en raekke
kampagnestiftere, der sgger gkonomiske stgtte til deres idé og projekt, og en vidt spredt ”crowd”

af enkeltpersoner, som opfordres til at investere, lane eller donere penge.?

Selvom der saledes ikke findes en generel anerkendt definition af crowdfunding, kan det ud fra
ovenstdende konkluderes, at fglgende betingelser skal veere opfyldt, fgr der er tale om

crowdfunding:

1. Etstort antal investorer er involvereret i finansieringen,
2. Der udsendes en aben opfordring til befolkningen, og

3. Opfordringen rettes over internettet eksempelvis via en platform.

Crowdfunding kan dermed ses som en alternativ finansieringsform, hvor virksomheder eller
privatpersoner, gennem en aben opfordring over internettet, kan indhente bidrag fra et stort
antal af personer i hele verden. Crowdfunding er typisk relevant for ivaerksaettervirksomheder og
SMV’er i opstartsfasen, der ikke kan indhente kapital fra de mere traditionelle finansieringskilder,
sasom penge- og realkreditinstitutter, da de har begraensede muligheder for stille sikkerhed og

endnu ikke har tilstraekkelig omsaetning og indtjening.2®

Der findes grundlaeggende fire former for crowdfunding, som kort vil blive beskrevet i det
felgende. Analysen vil dog udelukkende fokusere pa equity crowdfunding, da det i praksis er
denne form for crowdfunding, der har haft svaerest ved at finde fodfaeste herhjemme, og hvorfor

der kun kortfattet vil blive redegjort for de gvrige tre former.

2.3 Crowdfundingformer

| det fglgende afsnit vil de fire grundlaeggende former for crowdfunding kort blive praesenteret.
De fire former omfatter donations-, reward-, og lanebaseret crowdfunding samt equity
crowdfunding.

2.3.1 Donationsbaseret crowdfunding

Ved donationsbaseret crowdfunding donerer bidragsyderen midler til et projekt eller en

virksomhed uden en forventning eller et gnske om at modtage et finansielt eller materielt afkast.

24 Schwienbacher & Larralde (2010), s. 4
2> Roed Nielsen (2019), s. 81
26 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 9
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Donationsbaseret crowdfunding er dermed at sammenligne med traditionelle indsamlinger, og

projekterne der bliver stgttet ved denne form for crowdfunding gar typisk til velggrende formal.?”

2.3.2 Rewardbaseret crowdfunding
Ved rewardbaseret crowdfunding donerer bidragsydere, kaldet backere, midler til et projekt eller

en virksomhed i forventning om pa et senere tidspunkt at fa en ikke-gkonomisk belgnning.?®
Belgnningen kan veere af bade immateriel og materiel karakter, men det karakteristiske ved
rewardbaseret crowdfunding er, at bidragsyderen ikke opnar et gkonomisk afkast ved at stgtte
projektet. | praksis vil der ofte veere tale om det produkt, som bidraget skal benyttes til at
faerdigudvikle, dvs. sakaldte pre-buys, hvor bidragsyderen kgber et produkt eller en ydelse, der

endnu ikke er sat i produktion.?®

2.3.3 Lanebaseret crowdfunding
Lanebaseret crowdfunding er den mest udbredte form for crowdfunding i Danmark og kan ses

som et direkte alternativ til et traditionelt banklan.3° Dog har ldnebaseret crowdfunding den
vaesentlige forskel, at virksomheden i stedet for at lIane fra en enkelt kilde, kan lane direkte fra en
stor gruppe af enkeltpersoner, som er parate til at give et Ian. Det enkelte 1an er splittet op i flere
mindre andele, hvor hver langiver modtager afdrag og renter i forhold til deres andel af det
samlede 13n.3! Lanebaseret crowdfunding adskiller sig dermed fra de to ovenstaende
crowdfundingformer, ved, at bidragsyderen ved lanebaseret crowdfunding opnar et gkonomisk

afkast i form af renter pa lanet.

2.3.4 Equity crowdfunding
Equity crowdfunding er den fjerde og sidste af de grundleeggende former for crowdfunding. Equity

crowdfunding fungerer ved, at en virksomhed seelger en andel af virksomheden, for at rejse
kapital til fx anlaegsaktiver, arbejdskapital eller rekapitalisering. Kapitalen bliver rejst fra
investorer, der som betaling far en ejerandel i virksomheden. Equity crowdfunding fungerer typisk
pa den made, at en stgrre gruppe af investorer hver indskyder et relativt lille belgb i

virksomheden, med en tilsvarende beskeden ejerandel til fglge.3?

27 Det danske crowdfunding marked anno 2018 (2019), s. 16
28 Kort om crowdfunding (2015), s. 16

2 Det danske crowdfunding marked anno 2018 (2019), s. 14
30 Finanstilsynet, “Orientering om crowdfunding” (2018)

31 Det danske crowdfunding marked anno 2018 (2019), s. 6
32 Det danske crowdfunding marked anno 2018 (2019), s. 24
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Equity crowdfunding har derfor ligheder med lanebaseret crowdfunding, idet investoren ved
equity crowdfunding har et gnske om at opna et gkonomisk afkast i form af en andel af en

eventuelt fremtidig indtjening, udlodning af udbytter, mv.

2.4 Aktgrerne i en crowdfundingkampagne
| felgende afsnit vil de tre centrale aktgrer indenfor equity crowdfunding kort blive introduceret.

De centrale aktgrer er udbyderen af en platform, projektejeren og investorerne.33

2.4.1 Projektejeren
Projektejeren er den person eller virksomhed, som udbyder sit projekt gennem en platform,

hvorved investorerne har mulighed for at investere i projektet i bytte for en kapitalandel i
virksomheden. Det er som udgangspunkt muligt for alle personer og virksomheder at anvende
crowdfunding til at skaffe sig finansiering til et projekt, uagtet virksomhedens stgrrelse, men det

vil dog typisk vaere relevant for nystartede og mindre virksomheder.3*

2.4.2 Investoren
Eftersom projektejerne typisk udbyder deres projekter til offentligheden via en internetbaseret

platform, kan investorerne bade besta af erfarne investorer savel som fgrstegangsinvestorer. Det
ses dog ud fra en engelsk undersggelse, at stgrstedelen af investorerne, der investerer i en
crowdfunding definerer sig som vaerende fgrstegangsinvestorer, som ikke har ikke synderlig stor

erfaring indenfor investeringer.3®

2.4.3 Platformudbyderen
Crowdfundingplatformen er typisk en internetbaseret hjemmeside, der muligggr interaktionen

mellem projektejere og offentligheden. Gennem platformen udbyder projektejeren sit projekt,
hvorved potentielle investorer kan fa information om projektet, og beslutte hvorvidt de gnsker at
investere i dette. Platformen anvendes dermed til at indgd gkonomiske aftaler mellem
projektejeren og investoren. Platformen opkraever typisk et gebyr fra projektejerne hvis projektet
opnar en succesfuld crowdfundingkampagne, og til gengeeld leverer platformen en sikker og

brugervenlig tjeneste.3®

33 Finanstilsynet, “Orientering om crowdfunding” (2018)

34 Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske Union (2014), s. 4
35> Understanding Alternative Finance (2014), s. 52-53

36 Kommissionen, “Crowdfunding explained”
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Platformens veesentlige opgave er dermed, at give projektejeren adgang til en stor maengde
potentielle investorer samt udbyde en sikker platform, hvor investorerne og projektejerne kan
indga en gkonomisk aftale. Samtidig skal platformen tilsikre at investorerne modtager en

tilstreekkelig information om projektejeren og om projektet.3’

2.5 Udbredelse af crowdfunding
| det fglgende vil udbredelsen af de forskellige crowdfundingformer kortlaegges, hvor specielt den

globale udvikling inden for equity crowdfunding vil undersgges i relation til det danske marked.

Det samlede danske crowdfundingmarked har oplevet en markant fremgang i de seneste ar,
hvilket fremgar af Figur 1 nedenfor. Saledes har der overordnet set veeret en vaekst i markedet pa
omkring 250 pct. fra bade 2014 til 2015 og fra 2015 til 2016. Fra 2016 til 2017 har der vaeret en
tilbagegang pa omkring 10 pct., men fra 2017 til 2018 har der atter vaeret en fremgang i markedet
pa omkring 50 pct. Det bemaerkes, at mens andelen af donationsbaseret crowdfunding har ligget
nogenlunde stabilt i perioden, er vaeksten i markedet seerligt baret af lanebaseret og

rewardbaseret crowdfunding.

Desuden ses det at andelen af equity crowdfunding har veeret ikke-eksisterende frem til 2018,

hvor den finsk-ejede platform Invesdor havde deres fgrste danske projekt.

Mio. DKK

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figur 1: Crowdfunding-aktiviteten i Danmark siden 200938

37 Opinion — Investment-based crowdfunding (2014) s. 8-9
38 Det danske crowdfunding marked anno 2018 (2019), s. 4
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Sammenholder man udviklingen pa det danske crowdfundingmarked med det globale marked,
kan man se at udviklingen overordnet set fglger den samme tendens. Saledes har der pa det
danske crowdfundingmarked savel som globalt set veaeret en markant fremgang fra indeks 100 i

2011 til mere end indeks 5.000 i 2016, hvilket ses i Figur 2 nedenfor.

6000
5000

4000

Global CF-market
3000

DK CF-market

2000

1000

2011 2012 2013 2014 2015 2018

Figur 2: Global udvikling og dansk udvikling siden 20113°

| denne sammenhang er det desuden interessant at se narmere pa, hvordan den rejste kapital
fordeler sig mellem de fire forskellige former for crowdfunding i Danmark og pa globalt plan. Som
det fremgar af Figur 3 nedenfor udgjorde rewardbaseret crowdfunding med 43 pct. en forholdsvis
stor andel af den totale, rejste kapital i Danmark i 2016, mens denne kun udgjorde 8 pct. pa det
globale marked. Endvidere bemaerkes det at equity crowdfunding repraesenterede en tilsvarende
andel pad det globale marked, 7 pct., mens udbredelsen af equity crowdfunding var ikke-

eksisterende i Danmark.

39 Det danske crowdfunding marked anno 2016 (2017), s. 7
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Fordeling af rejst kapital: Danmark vs. Globalt
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Figur 3: Fordelingen af rejst kapital i Danmark og globalt*°
Overordnet set har der veaeret en markant vaekst i det europziske marked for alternativ

finansiering de seneste ar, hvilket fremgar af Figur 4 nedenfor. Saledes er markedet for alternativ

finansiering vokset fra omkring 1,1 mia. euro i 2013 til mere end 10 mia. euro i 2017.
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Figur 4: Det europaeiske marked for online alternativ finansiering inkl. Storbritannien!

Kigger man narmere pa tallene star det klart at der er betydelige nationale forskelle mellem, hvor

stor en andel de forskellige lande repraesenterer af det samlede marked for alternativ

40 Det danske crowdfunding marked anno 2016 (2017), s. 8
41 shifting Paradigms (2019), s. 22
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finansiering, hvilket illustreres af Figur 5. Alene i front ligger Storbritannien som repraesenterer
omkring 7 mia. euro svarende til 68 pct. af det samlede marked, og herefter fglger Frankrig og
Tyskland med hhv. 660 mio. Euro og 595 mio. euro. Finland og Sverige er at finde pa en delt
sjetteplads og udg@r hver omkring 196 mio. euro. Danmark repraesenterer omkring 43 mio. euro

og befinder sig pa en 17. plads i EU.

Figure 5: Comparative Market Volumes of ;L:JK ﬁegg?ggm et b
: : : P rance .37m roatia .46m
Alternative Finance Transactions in the EU (2017) Germany €595 41m Malta €0.36m
Moldova €0.36m
Serbia €0.36m
Finland € Kosovo €0.35m
Georgia €
Spain €16
Latvia €92.20m
Belgium €90.90m
Estonia Belarus €0.0 1
Switzerland Montenegro o
Lithuania Andorra o
Denmark €10,435,923,946.37
Austria
Total volume in €m
B €7b+ I €600-700m I €500-600m
€200-300m M €151-200m €100-150m
W €76-100m B €51-75m B €30-50m Turkey €4.81m
1 €25-30m €10.1-15m €5.1-10m Armenia €2.21m
M €2.1-5m M €1-2m €0.51-1m Albania €1.89m
M €0.21-0.5m Up to €0.2m Ukraine €1.76m
Greece €1.64m

Figur 5: Andel af det europaeiske marked for alternativ finansiering*2

Ser man herefter isoleret pd den totale kapital rejst ved equity crowdfunding kan det ses, at
Danmark halter efter lande, vi normalt sammenligner os med. Af Figur 6 nedenfor ses det, at der
i Danmark er rejst 0 kr. via danske equity crowdfundingplatforme siden 2011. | samme periode er
der i England, som er det land i Europa der er lengst fremme nar det kommer til at rejse kapital
via equity crowdfunding, rejst mere end 12,5 mia. kr., i Tyskland er der rejst naesten 4,5 mia. kr.,

mens der i Sverige er rejst 459 mio. kr.

42 Shifting Paradigms (2019), s. 142
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Figur 6: Kapital rejst ved equity crowdfunding siden 201143

Markedet for equity crowdfunding har saledes aldrig taget fart i Danmark, og mulige forklaringer

herpa vil blive analyseret i den gkonomiske og juridiske analyse.

43 lvaerksaettere gar glip af muligheder for investeringscrowdfunding (2019), s. 1
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3 @konomisk analyse
Den gkonomiske analyse har til formal at undersgge, hvilke gkonomiske fordele og ulemper der

er forbundet med equity crowdfunding. Analysen vil endvidere undersgge risikoen for
markedsfejl, og hvordan disse pavirker muligheden for at potentialet ved equity crowdfunding
udnyttes optimalt. Indledningsvist vil det dog blive undersggt, hvorvidt der eksisterer et behov

for equity crowdfunding i Danmark.

3.1 Adgangen til kapital og behovet for equity crowdfunding

| det fglgende vil det blive undersggt, hvorvidt der pa baggrund af finanskrisen i 2008 er opstaet
et finansieringshul for danske iveerkszetterselskaber og SMV’er i opstartsfasen. Endvidere vil det
blive fastlagt, hvilken belgbsstgrrelse der typisk rejses i forbindelse med en equity
crowdfundingkampagne, samt hvilken fase de virksomheder, som equity crowdfunding retter sig

imod, befinder sig i.

3.1.1 Redeggrelse for finansieringsudfordringerne
Denne afhandling har sit fokus pa virksomheder med et behov for early stage-finansiering, dvs.

virksomheder, der hovedsageligt befinder sig i seed-fasen og startup-fasen.**

Seed-fasen omfatter projekter, hvor produktet endnu ikke er faerdigudviklet, eller hvor
udviklingen af en ny prototype endnu ikke har ndet en fase, hvor en egentlig produktion kan
pabegyndes, mens startup-fasen betegner de virksomheder, som har afsluttet den indledende

produktudvikling, og er klar til at ivaerksaette den initiale markedsintroduktion.*

| disse faser investerer ivaerksaetteren typisk sine egne penge og tid i at seette virksomheden i
gang, mens familiemedlemmer og venner typisk er den naeste instans af investorer. Efterfglgende
kan ivaerksaetteren forsgge at skaffe finansiering til den videre udvikling af virksomheden fx i form
af et banklan eller som egenkapitalfinansiering. Desuden tilbyder Vaekstfonden en raekke lane- og
investeringsbaserede produkter, som er malrettet bade ivaerksatterselskaber og mere

etablerede virksomheder,* som dog ikke vil blive behandlet naermere i denne afhandling.

En undersggelse foretaget af Dansk Iveerkseetter Forening fra 2017 viser, at banken suverant er

den fortrukne finansieringskilde for danske ivaerkseettere, hvilket fremgar af Figur 7. Det fremgar

44 Status pa venturemarkedet i Danmark 2018 (2019), s. 16
4> Status pa venturemarkedet i Danmark 2018 (2019), s. 16
46 Veekstfonden, ”Finansiering” samt Vaekstfonden, “Find en investor”
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endvidere af Figur 7, at over 20 pct. af de adspurgte ville foretraekke crowdfunding, men at kun

ombkring 5 pct. forsggte sig med crowdfunding.

HWOR FORSGGTE DL AT B HVEM WVIL DU FORETRAEKKE AT FA FINANSIERING FRA

FREMSKEAFFE HKAPITAL? TIL DIN WIRKSOMHEDR, HVIS DL SELY KLIMME WAELGET

g0
40
3
o
Banken Barier T sireess Vanlure-i 1 Arvien prieal CaTeraboe Aot
T G R, sl lirey rrecian - her wedritkge

- rorgedlerclieg P T T

1.3

ForeT i) e

Figur 7: Hvor forsggte iveerkseetterne at skaffe kapital?4”

| forlengelse hertil fglger det af en undersggelse fra 2018 af Den Europzeiske Centralbank, at
bankydelser i form af 1an og kontoovertraek var de finansieringskilder, som de europaeiske SMV’er

ansa for veerende mest relevante for dem.*®

Der ses saledes en tendens til at iveerksaetterselskaber og SMV’er i opstartsfasen i hgjere grad
vender blikket mod lanefinansiering fremfor egenkapitalfinansiering, nar der skal rejses kapital til

den videre udvikling af virksomheden.

Denne beslutning skal formegentligt ses i lyset af, at det for de helt unge virksomheder ofte kan
veere svaert at finde den specialist, som kan forstd og vaerdiansaette den nye idé, og som ogsa vil
involvere sig pa et meget spinkelt grundlag. Af denne grund ses de fleste business angel-
investeringer ogsa i fgrst i de lidt senere faser, nar produktet er sa langt, at man ved hvem der
skal vaere de fgrste kunder.*° | forlaengelse hertil viser en undersggelse fra Vakstfonden, at det
gennemsnitlige investerede belgb for danske business angels i bade 2015 og 2016 udgjorde 1,9
mio. kr.,°9 hvilket ma& formodes ofte at ville veaere en del mere, end hvad en

iveerksaettervirksomhed i sin opstartsfase vil efterspgrge.

47 lvaerksaetterundersggelsen (2017), s. 13

48 Kommissionen, “Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area” (2018), afsnit 3.1
4 Venturekapital i Danmark (2017), s. 27

50 Business angel survey (2017), s. 7
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En opggrelse fra Danmarks Statistik af 2018 viser, at andelen af SMV’er, der fuldt ud opnaede den

spgte lanefinansiering er steget markant inden for de seneste ar, hvilket fremgar af Figur 8.

Udfald af segt lanefinansiering. Andel af virksomheder, der segte lan hos kilde
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Figur 8: Udfald af sggt lanefinansiering®!

| banker og sparekasser steg andelen fra 64 pct. i 2014 til 72 pct. i 2018, mens den i
realkreditinstitutterne steg fra 50 pct. til 65 pct. Der ses dog et betydeligt eftersleb fra
finanskrisen, og i forhold til 2007-niveauet var der i 2018 fortsat betydeligt feerre, der opnaede
den sggte finansiering. Dette peger i retning af, at der eksisterer en udfordring for danske
iveerksaettere og SMV’er med at skaffe den ngdvendige kapital i de tidligste faser, hvilket kan

betegnes som et finansieringshul.

Selvom udviklingen har vaeret positiv over de seneste ar, er der dog fortsat en udfordring for

iveerksaetterselskaber og SMV’er i opstartsfasen i forhold til at fa adgang til lanefinansiering.

En undersggelse foretaget af FSR — Danske Revisorer fra 2019 viser, at naesten halvdelen af de
adspurgte revisorer vurderer, at den aktuelle adgang til finansiering haemmer veeksten for
SMV’er, og at 78 pct. af revisorerne vurderer, at virksomheder, der er under fire ar gamle, har
svaerest ved at fa adgang til finansiering.>? Af arsagerne til den manglende adgang til finansiering
peger revisorerne primaert pa stramninger af kreditvilkar og manglende sikkerhed hos SMV’erne,
og to ud af tre revisorer svarer, at der er sket en stigning i kravet til sikkerhed for SMV’erne hos

penge- og realkreditinstitutterne.>3

51 Sma og mellemstore virksomheders adgang til finansiering (2018), s. 1
52 Finansiering hos SMV’er (2019), s. 1
53 Finansiering hos SMV’er (2019), s.1
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SMV’ernes udfordring med at skaffe finansiering anerkendes i gvrigt af Kommissionen som
bemaerker, at “det er i dag stadig vanskeligt for sddanne virksomheder at fG adgang til
finansiering, iseer ndr de gadr fra opstartsfasen til udvidelsesfasen, pd grund af strukturel
informationsasymmetri. Overdreven afhaengighed af kortfristede usikrede bankldn er ofte dyrt.
Derudover har bankernes udldnsvolumen til bade nyetablerede virksomheder og SMV'er veeret
hdardt ramt af finanskrisen i 2008, og der er fortsat vanskeligheder med at nd op pd samme niveau
som far krisen, hvorfor mangel pa finansiering har vaeret en veesentlig drsag til, at nyetablerede

virksomheder er gdet konkurs.”>*

Ovenstaende kan dermed opsummeres saledes, at der til trods for fremgang siden finanskrisen,
herunder searligt indenfor de seneste ar, fortsat eksisterer en udfordring med at skaffe den
ngdvendige kapital for danske ivaerkseetterselskaber og SMV’er i opstartsfasen. Det bemaerkes
desuden, at potentialet ved crowdfunding anerkendes af Kommissionen, som er opmaerksomme
pa SMV’ernes udfordring med kapitalfremskaffelse, sserligt nar de gar fra opstartsfasen til

udvidelsesfasen.>®

Hertil bemarker Kommissionen, at crowdfunding er blevet en stadig vigtigere del af
finansieringstrappen for nyetablerede virksomheder og virksomheder i opstartsfasen, der
normalt finansieres af familie, venner og egne midler, frem til senere faser af
virksomhedsudviklingen, hvor venturekapitalfonde begynder at fatte interesse for virksomheden.
Derved kan crowdfunding udggre et alternativ til de usikrede banklan, som i gjeblikket er de

vigtigste kilder til ekstern finansiering for SMV’er, i iseer den indledende aktivitetsperiode.>®

3.1.2 Hvornar er equity crowdfunding relevant?
| det fglgende vil der blive redegjort for, hvilken stgrrelse belgb der typisk rejses i forbindelse med

en equity crowdfundingkampagne, samt hvilket stadie de virksomheder, der benytter sig af

crowdfunding, befinder sig pa.

Formalet med dette er at fastleegge, om anvendelsen af equity crowdfunding hovedsageligt vil

vaere relevant for virksomheder, som befinder sig i opstartsfasen, og hvor det i det foregaende

54 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018), s. 1
55 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018), s. 13
56 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018), s. 1
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afsnit er fastlagt, at der eksisterer en udfordring med at skaffe den ngdvendige finansiering til at

sikre virksomhedens fortsatte udvikling.

Det gennemsnitlige belgb, som rejses via en crowdfundingkampagne kan variere alt efter om der
tages udgangspunkt i ét samlet marked pa verdensplan, eller fx et afgreenset europaeisk eller
nationalt marked. Saledes viste en undersggelse foretaget af Beauhurst>’, at det gennemsnitlige
belgb, som blev rejst via en crowdfundingkampagne i Storbritannien i fgrste halvar af 2019
udgjorde 525.000 pund, hvilket svarer til ca. 598.000 euro.®® Til sammenligning viste en
undersggelse foretaget af Cambridge Center For Alternative Finance>, at dette belgb for resten

af Europa udgjorde 214.690 euro i 2017.%°

Differencen mellem disse to tal skal ses i lyset af, at Storbritannien er det land i Europa, som med
afstand er laengst fremme nar det kommer til udbredelsen af alternative finansieringskilder,
herunder szerligt anvendelsen af equity crowdfunding, som beskrevet ovenfor i afsnit 2.5. Der kan
derfor argumenteres for, at det britiske crowdfundingmarked befinder sig i en slags
modningsfase, hvor ogsa investeringer i virksomheder, som befinder sig pa et senere stadie end i

opstartsfasen, i hgjere grad faciliteres af crowdfundingplatformene.

Dette understgttes af undersggelsen foretaget af Beauhurst som viser, at andelen af investeringer
i virksomheder i seed-fasen udgjorde omkring 75 pct. af alle investeringer via equity crowdfunding
i Storbritannien i 2011, mens kun 25 pct. af investeringerne tilfaldt virksomheder i senere
udviklingsfaser. | fgrste halvar af 2019 udgjorde seed-investeringerne til sammenligning kun
omkring 55 pct., mens den resterende andel af investeringer tilfaldt virksomheder, som befandt

sig i en senere udviklingsfase, fx veekstfasen.b?

Det kan derfor fastslds, at det belgb som typisk rejses via en crowdfundingkampagne er
forholdsvist beskedent og at investeringerne hovedsageligt retter sig mod virksomheder i
opstartsfasen. Som det ses i Storbritannien, er der en tendens til, at efterhanden som
crowdfunding bliver mere “mainstream” og markedet bevaeger sig mod en modningsfase, da vil

ogsa virksomheder i senere udviklingsfaser kunne drage nytte af crowdfunding. Det britiske

57 Beauhurst er en uafhaengig database over britiske hgjvaekst-virksomheder
58 Beauhurst, “The UK crowdfunding landscape in 2019 so far” (2019)

59 Shifting Paradigms (2019)

60 Shifting Paradigms (2019), s. 38

61 Beauhurst, The UK crowdfunding landscape in 2019 so far (2019)
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crowdfundingmarked er dog et seertilfeelde i en europaeisk kontekst, da Storbritannien som
tidligere beskrevet repraesenterer mere end to tredjedele af det samlede europaiske marked for

alternativ finansiering.

3.2 Fordele og ulemper ved equity crowdfunding

Som det blev fastsldet i ovenstaende afsnit har ivaerksaetterselskaber og SMV’er typisk sveaert ved
at fremskaffe kapital pa deres tidlige stadie, hvorfor der kan siges at eksistere et finansieringshul
for disse virksomheder. Desuden blev der redegjort for, at equity crowdfunding potentielt kan
vaere en mulighed for at fremskaffe risikovillig kapital for disse virksomheder. | det fglgende vil
det derfor blive undersggt, hvilke fordele og ulemper de forskellige aktgrer kan opna ved at

deltage i equity crowdfunding.

3.2.1 Fordele
3.2.11 Projektejeren

Det er tidligere blevet fastsldet i afsnit 3.1, at projektejeren fgrst og fremmest involverer sig i
crowdfunding med henblik pa at fremskaffe risikovillig kapital til sin virksomhed, da det ofte ikke
er muligt for virksomheder i de helt tidlige udviklingsfaser at fremskaffe mere traditionel
finansiering i form af fx et banklan eller en angel-investering. Ved equity crowdfunding opnar
projektejeren dermed som det primaere, en alternativ mulighed for at fremskaffe risikovillig
kapital. Foruden den risikovillige kapital, opnar projektejeren dog ogsa en rakke gvrige fordele
ved equity crowdfunding, hvilket vil blive undersggt naeermere i det nedenstaende.®?

3.2.1.1.1 @konomiske fordele

Den traditionelle finansiering, som ivaerkssettere og SMV’er typisk kan fremskaffe i det tidlige
stadie, stammer som tidligere beskrevet fra personlige opsparinger, venner og familie eller [an i
fast ejendom. Equity crowdfunding giver dog projektejeren mulighed for at fremskaffe risikovillig
kapital til lavere kapitalomkostninger, end gennem de mere traditionelle kanaler. Det skyldes at
projektejeren ved equity crowdfunding far en raekke nye muligheder, som pavirker
omkostningerne positivt. Dette omfatter bl.a. muligheden for at fa bedre investorer, muligheden

for at tilbyde et produkt sammen med kapitalandelene, samt muligheden for at udnytte den

62 Briintje & Gajda (2015), s. 201
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information, som projektejeren modtager som fglge af, at projektet bliver offentliggjort pa en
platform.53

321111 Bedre investorer

Som tidligere naevnt fremskaffer ivaerksaettervirksomheder og SMV’er i opstartsfasen typisk den
risikovillige kapital i lokalomradet, hvilket begreenser udbuddet af investorer. Ved at equity
crowdfunding bliver udbudt pa en internetbaseret platform, giver det projektejeren mulighed for
potentielt at udbyde deres projekt til hele verden. Dette giver et stgrre marked for projektejeren,
da projektejeren nu i teorien kan udvelge de bedst egnede investorer med den stgrste
betalingsvillighed, saledes at projektejeren far det mest optimale kapitalindskud i virksomheden,
uden at afgive for mange kapitalandele. Endvidere skal projektejeren ikke bruge ressourcer pa at
markedsfgre projektet til flere forskellige lokalomrader, da projektet er frit tilgaengeligt online,
hvorfor der sker en nedbrydning af de geografiske begreensninger. Dette bevirker, at investoren i
hgjere grad investerer i projektet fordi det findes interessant, og ikke blot fordi det geografisk
passer til investorernes lokalomrade.®* Denne tendens bakkes op af en undersggelse fra 2011,
hvor det blev fastslaet, at den gennemsnitlige distance mellem projektejeren og investoren var

ca. 5.000 km. ved crowdfunding.®>

Det kan saledes konkluderes, at nedbrydningen af de geografiske begraensninger er medvirkende
til at projektejeren kan tiltreekke de mest betalingsvillige investorer, og samtidig ikke skulle bruge
ressourcer pa markedsfgring til flere forskellige markeder, hvilket bl.a. medfgrer at projektejeren
kan fremskaffe risikovillig kapital til lavere kapitalomkostninger end tidligere.

321112 Bundling

Ved equity crowdfunding modtager investoren som naevnt kapitalandele i virksomheden, hvilket
bl.a. er en af grundene til de mange regulatoriske regler.®® Ved rewardbaseret crowdfunding
stgtter investoren et projekt, som endnu ikke er lanceret, men modtager en lovning pa produktet,

nar det bliver lanceret.®” Backerne ved rewardbaseret crowdfunding vaerdsaetter muligheden for

63 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 70-71
64 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 71

65 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2011),s. 1

66 Se hertil kapitel 4 Juridisk analyse

67 Se hertil afsnit 2.3
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tidlig adgang til produktet, anerkendelsen for at have fundet produktet, samt muligheden for at

deltage i nye projekter, hvilket de er villige til at betale for.%8

Dette kan projektejeren udnytte ved equity crowdfunding, ved at tilbyde en form for
hybridmodel, hvor projektejeren sammensatter udbuddet af kapitalandele med muligheden for
fx at fa tidlig adgang til produktet, nar det bliver lanceret. P4 den made kan projektejeren tilbyde
en lavere andel af kapitalen ved at szlge den sammen med en belgnning i form af tidlig adgang

til produktet.®®

Denne kombination, hvor projektejeren seelger andele i virksomheden sammen med en yderligere
belgnning, kan reducere kapitalomkostningerne for projektejeren, da man derved kan ngjes med
at udbyde faerre kapitalandele i virksomheden.

3.2.1.1.1.3 Information

Den sidste faktor, der medvirker til projektejerens reducerede kapitalomkostninger er den hgjere

grad af information, som equity crowdfunding medfegrer.

Ved crowdfunding bliver der skabt mere information end ved de traditionelle finansieringsformer,
da projektet bliver udbudt pa en internetbaseret platform til et globalt marked. Dette betyder
bl.a. at projektejeren far feedback fra investorerne vedrgrende interessen for projektet og
eventuelle forslag til produktforbedringer. Denne information kan vaere med til at haeve
investorernes betalingsvillighed, og dermed reducere kapitalomkostningerne for projektejeren,
da investorerne ikke investerer i et “ukendt” produkt eller projekt, men kan drage nytte af den

information, som andre investorer har delt pa platformen.”®

Denne stgrre grad af information fra projektejeren og investorernes side medvirker derfor til at
kapitalomkostningerne reduceres, da positive informationer vil hgjne betalingsvilligheden og
interessen hos investorerne, hvorfor de vil vaere villige til at betale for feerre kapitalandele i
virksomheden. Projektejeren skal dog veere opmaerksom p3, at negativ information kan have den
modsatte virkning for betalingsvilligheden, hvorfor kapitalomkostninger tilsvarende kan blive

forgget.

68 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014),s. 71
69 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014),s. 71
70 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014),s. 71
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3.2.11.1.4 Lotteri-effekten
En sidste faktor, som ikke ngdvendigvis fgrer til reducerede kapitalomkostninger, men som

bidrager til de gkonomiske fordele er, at equity crowdfunding reprasenterer en mere
konkurrencedygtig og tilgeengelig finansieringskilde, til sammenligning med de mere traditionelle
finansieringsformer. Den stgrre konkurrencedygtighed og tilgeengelig kan ifglge prospektteorien’t
resultere i, at investorer har stgrre villighed til at investere i projekterne, da det eventuelle tab er
forholdsvis lavt sammenlignet med den potentielle fortjeneste. Investering i unoterede
virksomheder via equity crowdfunding er forbundet med hgj usikkerhed, men samtidig vil den
potentielle gevinst tilsvarende veere meget stor. Derfor vil investorerne ifglge prospektteorien
have stgrre villighed til at investere i disse projekter, da den potentielle gevinst opvejer det
potentielle tab, hvilket betegnes som ”lotteri-effekten”.”? Equity crowdfunding vil derfor, ifglge
teorien, have potentialet til at tiltraekke flere investorer, hvilket vil gge projektejerens muligheder
for at rejse risikovillig kapital til sin virksomhed.

3.2.1.1.2 Ikke-gkonomiske fordele

Den store mangde information, som projektejeren modtager har ikke blot betydning for de
reducerede kapitalomkostninger, men kan ogsa have anden vasentlig vaerdi for projektejeren,

som man typisk ikke vil kunne opna fgr produktet er blevet lanceret og sendt i produktion.”®

Hvis projektejeren anvender en hybrid model, hvor man sammen med kapitalandelene tilbyder
produktet, nar det er faerdigproduceret, vil crowdfunding kunne fungere som en effektiv
markedsundersggelse, der har til formal at tilrette produktet efter markedets behov.”*
Markedsundersggelsen vil endvidere give nyttig information til projektejeren vedrgrende
prissammensatningen, efterspgrgslen af produktet, nyttige oplysninger om de potentielle

kunder samt direkte kundeinteraktion.”>

Den stgrre grad af information og viden om produktet forud for lanceringen opnar man typisk
ikke ved de mere traditionelle finansieringsformer, hvorfor dette giver projektejeren mulighed for

at tilrette produktet inden det bliver lanceret. Denne form for markedsundersggelse vil potentielt

71 Kahneman & Tversky (1979)

72 Furnari (2016), s. 25

73 De Buysere, Gajda, Kleverlaan, Marom (2012), s. 13
74 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 72

7> De Buysere, Gajda, Kleverlaan, Marom (2012), s. 13
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kunne bidrage til, at projektejeren opnar stgrre og hurtigere succes med produktet, nar det bliver

lanceret.”®

Sammenfattende kan den opnaede feedback fra investorerne anvendes som en form for
markedsvalidering, der kan brugs til at undersgge, hvorvidt produktet er eftertragtet pa markedet
og har potentialet til at blive en succes.”” Det ma antages, at markedsvalideringen vil kunne
fungere, uanset om projektejeren beslutter sig for at anvende hybridmodellen eller blot anvender
equity crowdfunding, da projektejeren forsat kan male interessen for projektet pa baggrund af de
modtagne investeringer. Det ma dog formodes, at det vil forstaerke markedsvalideringen, hvis der

samtidig bliver udbudt et produkt sammen med kapitalandelene.

En anden positiv faktor ved equity crowdfunding er den opndede kunderelation. Typisk er
projektets investorer ogsa virksomhedens fgrste kunder, hvorfor en god kampagne vil bidrage til
at investorerne ikke blot bliver kapitalejere, men ogsa kunder hos virksomheden. Samtidig vil
investoren typisk snakke godt om produktet eller projektet i sin omgangskreds, da investoren selv
er involveret i projektet, hvorfor equity crowdfunding ogsa kan medfgre en gratis reklame for

projektet.

De navnte fordele ved equity crowdfunding, som ikke omhandler reducerede
kapitalomkostninger, understgttes endvidere af en engelsk undersggelse fra 201478, Her blev
projektejerne spurgt om, hvilke ikke-gkonomiske faktorer, der havde st@rst betydning for deres
beslutning om at anvende equity crowdfunding, hvilket fremgar af Figur 9 nedenfor. Her
fremhaevede ca. 60 pct. af de adspurgte, at muligheden for markedsvalidering, samt netveaerk og

kontakter som vaerende af st@rst betydning.

76 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 72
77 Furnari (2016), s. 26
78 Understanding Alternative Finance (2014)
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Networking and connections 63%

Proof of concept/Market Validation 60%

Markelng/Advocacy 53%

Help with their expertise

and knowledge 50%

Help with follow-on funding 39%

Assistance with business/

product development 30%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Percentage of respondents

Figur 9: Ikke-gkonomiske faktorer af betydning for projektejerne’®

En sidste fordel, som adskiller equity crowdfunding fra de mere traditionelle finansieringsformer,
er en reduceret afgivelse af kontrol over virksomheden. Ved fx de mere traditionelle
ventureinvesteringer, hvor stgrre kapitalfonde eller business angels investerer i virksomheden, er
det typisk med den konsekvens, at virksomheden ma afgive forholdsvist store kapitalandele til en
eller fa store investorer. Ved equity crowdfunding afgiver projektejeren en tilsvarende en
mangde af kapitalandele, men typisk vil det vaere en meget lille andel, som hver investor
modtager i bytte for sit bidrag. Det ma derfor antages, at selvom projektejeren afgiver en
betydelig andel af kapitalen, vil den enkelte investor blot eje en beskeden andel af den samlede
kapital, hvorfor projektejeren i hgjere grad vil have mulighed for at beholde aktiemajoriteten og

dermed bevare kontrollen over virksomheden.#0

3.2.1.2 Investoren
| det fglgende vil det blive undersggt, hvilke incitamenter investoren har til at engagere sig i equity
crowdfunding fremfor de mere traditionelle investeringsmuligheder, som fx kgb af noterede

aktier, fast ejendom mv.

7 Understanding Alternative Finance (2014), s. 58
80Valanciene & Jegeleviciute (2013), s. 43
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3.2.1.2.1 @konomisk afkast
| en engelsk undersggelse fra 201481 har 96 pct. af de adspurgte angivet udsigten til et gkonomisk

afkast, som veerende en “meget vigtig” eller "vigtig” faktor i deres beslutning om at investerei en
crowdfundingkampagne. | lighed med investeringer via mere traditionelle kanaler er det altsa
grundlzaeggende et gnske om at opna et gkonomisk afkast, der far investorerne til at engagere sig

i equity crowdfunding.

Der er overordnet to mader, hvorved investoren kan opna et gkonomisk afkast pa sin investering;
ved en efterfglgende afstaelse af aktierne til en hgjere veerdi end kgbssummen, eller i form af
eventuelle Igbende udlodning af udbytter fra virksomheden. Her ma et afkast relateret til den
efterfglgende afstaelse af aktierne antages at vaere mest naerliggende, og gevinsten kan indtreede
fx pa baggrund af en bgrsintroduktion eller i forbindelse med en virksomhedsovertagelse.
Alternativt kan investoren opna et gkonomisk afkast i form af udbytteudlodning fra
virksomheden. Dette vil dog veere mindre naerliggende ved equity crowdfunding, idet det som
beskrevet i afsnit 3.1.2 hovedsageligt er iveerksaettervirksomheder og SMV’er i opstartsfasen, der
udbyder sine kapitalandele pa crowdfundingplatformene. For virksomheder i denne tidlige fase
ma eventuelle overskud derfor forventes, at skulle danne grundlaget for virksomhedens

yderligere vaekst fremfor at tilfalde aktionaererne i form af udbytteudlodning.

| relation hertil ggr platformen Seedrs pa sin hjemmeside opmarksom pa, at potentielle
investorer ma forvente fgrst at se et eventuelt afkast pa sin investering i forbindelse med afstaelse
af aktierne, og at den sjaeldne forekomst af udbytteudlodninger er et forhold, investoren ma vaere

opmarksom pa og acceptere ved investering via crowdfunding.8?

Seerligt jagten efter potentielle sakaldte "unicorns”, som er en startup-virksomhed med en
markedsvaerdi pa over USD 1 mia., er et tiltreekkende element ved investering i unoterede
opstartsvirksomheder fx via crowdfunding.?3 Et eksempel pa en sddan unicorn er Oculus Rift, der
tilbage i 2012 var i gang med at udvikle en prototype pa Virtual Reality-briller. Virksomheden

rejste i september 2012 USD 2,5 mio. fra omkring 9.500 forskellige bidragsydere via en

81 Understanding Alternative Finance (2014), s. 59
82 Seedrs, Risk Warnings
83 Financial Times, “Crowdfunding in search of the next Apple or Facebook” (2019)
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rewardbaseret crowdfundingkampagne pa platformen Kickstarter.8* Mindre end to ar efter, i

marts 2016 blev virksomheden opkgbt af Facebook for omkring USD 2 mia.®

| tilfeeldet med Oculus Rift var der tale om rewardbaseret crowdfunding, hvorfor backerne ikke
fik et afkast ud af Facebooks overtagelse af virksomheden. Et lignende scenarie kan dog finde sted
ved equity crowdfunding, og hvis de 2,5 mio. USD som Oculus Rift indsamlede var blevet rejst
gennem equity crowdfunding, sa ville investorerne kunne have realiseret et afkast pa mellem 145
og 200 gange deres investering i forbindelse med salget.®® Investering i opstartsvirksomheder er
dog generelt forbundet med vaesentlige risici, jf. naermere afsnit 3.2.2.2 nedenfor.

3.2.1.2.2 Andre faktorer

Foruden udsigten til et gkonomisk afkast, navner investorerne i undersggelsen en raekke
yderligere faktorer, som havde betydning for deres beslutning om at investere via equity
crowdfunding. Disse vedrgrer bl.a. muligheden for at sprede sin investeringsportefglje,
muligheden for at stgtte et projekt, som investoren kender til eller er fglelsesmaessigt knyttet til,

samt fglelsen af at deres investering gor en forskel.®’

Alene det, at vaere en del af et faellesskab kan veere en faktor, som tiltraekker investorer til at
engagere sig i crowdfunding, idet det at investere via en crowdfundingplatform af mange
investorer anses for at vaere en social aktivitet, og hvor det at veere en del af en udvalgt gruppe i

sig selv kan udggre en veerdi for investoren.

Endvidere abner deltagelsen i disse investorfaellesskaber op for muligheder relateret til “wisdom
of the crowds”.? Teorien gar ud p3, at en stgrre gruppe af mennesker vil vaere bedre egnet end
individuelle eksperter til at Igse udfordringer relateret til problemlgsning, beslutningstagning,
innovation og forudsigelser, safremt en raekke kriterier ved gruppen er opfyldt. Det er saledes en
forudsaetning for wisdom of the crowds, at gruppen er karakteriseret ved mange forskellige
holdninger, og den enkeltes holdning er uafhaengig af de andre i gruppen.® | relation til equity

crowdfunding kommer wisdom of the crowds til udtryk ved, at det er overladt til crowden at

84 Kickstarter, Oculus Rift-kampagne

85 The Guardian, “Facebook closes its S2bn Oculus Rift acquisition. Whats next?” (2014)

8 Forbes, “S2B Facebook Acquisition Raises Question: Is Equity Crowdfunding Better?” (2014)
87 Understanding Alternative Finance (2014), s. 59

88 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 73

89 Surowiecki (2005)
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vurdere kvaliteten af og mulighederne for projektet. | sidste ende er det derfor offentligheden og

ikke fx en enkel kreditgiver der skal tage stilling til, hvorvidt projektet kan blive en succes eller ej.

Crowdfunding kan endvidere vaere en metode til at formalisere kontrakter mellem projektejeren
og investorerne. De tidligste investorer i et specifikt projekt pa crowdfundingplatformen vil typisk
veere venner og familiemedlemmer, som investerer for at stgtte ivaerksaetteren.®® Her kan
platformen fungere som et uafhaengigt mellemled, der formaliserer og forbedrer de finansielle
kontrakter mellem venner og familiemedlemmer.?? Gennem et socialt pres kan venner og
familiemedlemmer veaere med at til skabe en motivation hos ivaerkszetteren. Men deres
engagement i virksomheden kan samtidig medfgre en reduceret risikovillighed hos
ivaerksaetteren, safremt der ikke foreligger en formel kontrakt mellem parterne, da det kan
pavirke parternes sociale forhold negativt, hvis forretningen slar fejl. Her kan crowdfunding
gennem en formalisering af kontrakter bidrage til at balancere gkonomiske muligheder og risici i

det sociale forhold mellem venner og familiemedlemmer.*3

3.2.1.3 Platformen
Platformudbyderens primaere formal med at engagere sig i equity crowdfunding er at opna en

fortjeneste.

For at kunne opna fortjeneste pa transaktionerne, har de fleste platforme en forretningsmodel
hvoraf de opkraever gebyrer for at handle pa platformen, og dette indebzerer bade gebyrer pa

projektejer- og investorsiden.%

Pa platformen Funderbeam er der en raekke forskellige gebyrer, som bl.a. omfatter et
administrationsgebyr pa 3.500 euro, som projektejeren bliver opkraevet safremt kampagnen
formar at rejse det efterspurgte belgb, og dermed afsluttes succesfuldt. Foruden
administrationsgebyret bliver projektejeren ogsa opkraevet et gebyr svarende til 5 pct. af den
indhentede investering, ved en succesfuld kampagne. Nogle platforme opkraever dog fa@rst
gebyrerne, hvis kampagne afsluttes succesfuldt. Pa den made tilsikrer platformen, at flest mulige
projektejere vaelger at forsgge at skaffe finansiering gennem equity crowdfunding, da det saledes

i udgangspunktet er omkostningsfrit for projektejeren hvis kampagnen mislykkes, hvilket vil skabe

1 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2011), s. 17
92 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 74
93 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014),s. 74
%4 Funderbeam, What are the costs to use funderbeam?
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et incitament hos projektejeren. Udover gebyrerne malrettet projektejeren bliver investoren
typisk ogsa opkraevet et mindre gebyr for at investere pa platformen, ligesom der opkraeves andre

gebyrer for fx betalinger og overfgrelser til og fra investorens konto.®®

Platformen modtager dermed sin fortjeneste via forskellige gebyrer, som den opkraever fra
projektejeren og investorerne. Platformen vil desuden have et incitament til at profitmaksimere,
og for at skabe de bedste forudsaetninger for at opna stgrst mulig profit, forsgger platformen bl.a.
at maksimere antallet af succesfulde kampagner pa platformen og tiltraekke
medieopmaerksomhed.®® | det fglgende vil det blive gennemgaet, hvilke faktorer der kan bidrage
til at platformen opnar de bedste forudsaetninger for at kunne profitmaksimere.

3.2.1.3.1 Succesfulde kampagner

Som naevnt i det ovenstdende opnar platformen sin fortjeneste, nar der kan opkraves et
administrationsgebyr samt et gebyr ved succesfuldt gennemfgrte kampagner. Platformen skal
dermed forsgge at tiltreekke sa mange attraktive projektejere som muligt, da chancen for
succesfulde kampagner dermed bliver stgrre. For at dette kan lade sig ggre skal platformen have
et stort feellesskab af investorer og projektejere, samt designe platformen saledes at det er
kvalitetsprojekter, der bliver udbudt pa platformen. Endvidere er det ngdvendigt, at platformen
formar at matche projektejeren med ideelle investorer, saledes at der bliver stgrst chance for en

succesfuld kampagne.®’

Platformen er derfor ngdsaget til at designe platformen saledes, at det er attraktive projekter der
bliver udbudt pa platformen. Dette kan ske ved, at platformen laver en grundig undersggelse af
projektejeren samt projektet inden det bliver offentliggjort, saledes at platformen kan
kvalitetssikre, hvilke projekter der bliver udbudt. Ved at platformen kvalitetssikrer, hvilke
projekter der bliver udbudt pa platformen, vil det samtidig gge muligheden for, at investorerne
vil vaelge at handle pa den pageldende platform, hvilket endvidere vil forhgje muligheden for

succesfulde kampagner, som kan genere en fortjeneste for platformen.

Samtidig skal platformen matche investorerne med ideelle projekter, saledes at chancen for en

investering er stgrst mulig. Dette kan ske ved at platformen gger graden af information fra

% Funderbeam, Fee schedule
% Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014),s. 74
97 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014),s. 74
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projektejeren, samt tilbyder effektive sggefunktioner pa platformen.%® Dette vil medvirke til, at
den asymmetriske information bliver reduceret, hvilket vil saette investoren i stand til i hgjere
grad at foretage en korrekt vurdering af projektet forud for beslutningen om at investere. Dette
kan saledes medvirke til, atinvestoren vil fgle sig mere overbevist om projektet, og dermed forgge

muligheden for en investering.

Sammenfattende kan det konkluderes, at platformsudbyderen skal forsgge at ggre platformen sa
brugervenlig og informationsrig som mulig, sdledes at platformens indretning kan bidrage til
investorerne og projektejerne bliver matchet optimalt, hvilket medvirker til at chancen for en
succesfuld kampagne er stgrst. Endvidere skal platformudbyderen udarbejde processer for at
kvalitetssikre projekterne, som udbydes pa platformen, saledes at man i videst mulige omfang
undgar at udbyde projekter af ringe kvalitet, eller som bliver oprettet med henblik pa svindel.??
3.2.1.32 Omdgmme

En anden faktor, der kan medvirke til at platformen opnar den maksimale fortjeneste, er ved at

have et positivt omdgmme blandt projektejere og investorer.

En mulighed for at opretholde et positivt omdgmme er ved at tiltraekke projekter, som kan skabe
en stor mediedaekning.1%® Dette vil medvirke til at platformen bliver omtalt positivt i medierne,
hvilket kan tiltraekke nye investorer og potentielle projektejere, der vil overveje at udbyde deres
projekt pa platformen. Dette vil sammenfattende kunne gge muligheden for at gennemfgre

succesfulde kampagner yderligere, hvilket skaber den stgrste fortjeneste for platformen.

3.2.2 Ulemper
Ovenfor er en raekke af de vaesentligste fordele, som hhv. projektejeren, investoren og

platformudbyderen potentielt kan opna ved at engagere sig i equity crowdfunding. Samtidig er
der dog tilsvarende en raekke ulemper og risici, som de forskellige aktgrer ma vaere

opmarksomme pa3, hvilket vil blive undersggt naermere i det fglgende.

3.2.2.1 Projektejeren
Den vaesentligste ulempe for projektejeren ved equity crowdfunding, ma antages at vaere
afgivelse af kapitalandelene, og dermed risikoen for at skulle dele eventuel profit med

investorerne. Dette er dog et vilkar projektejeren kan vaere ngdsaget til at matte affinde sig med,

%8 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 74
%9 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 74
100 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 74
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da det som tidligere naevnt typisk vil vaere svaert for nyetablerede virksomheder at skaffe kapital
pa andre mader. Projektejeren skal derfor, inden at man treeffer beslutning om at udbyde sit
projekt pa platformen, ggre sig tanker om hvorvidt man er klar pa at afgive kapitalandele og
eventuel senere profit for at kunne fa tilfgrt kapital til virksomheden. Hertil skal det dog
bemarkes, at det ved de mere traditionelle finansieringsformer, som udgangspunkt kun er
lanefinansiering i form af fx et banklan, hvor virksomheden ikke afgiver kapitalandele. Hvis
projektejeren ikke kan skaffe risikovillig kapital via et penge- eller realkreditinstitut, og samtidigt
ikke @nsker at afgive kapitalandele i virksomheden, vil det derfor vaere mere oplagt for
projektejeren at overveje om reward-, donation- eller lanebaseret crowdfunding kan veere en

mulighed i det konkrete tilfeelde.

Foruden at ggre sig tanker om det ovenstdende ma projektejeren dog ogsa overveje en raekke
yderligere ulemper og risici, som potentielt kan vaere forbundet med equity crowdfunding, hvilket
vil blive undersggt neermere i det fglgende.

3.2.2.1.1 Offentlig udnyttelse

Investoren skal vaere velinformeret om investeringen, saledes at investoren sattes i stand til at
foretage en retvisende vurdering af de gkonomiske risici, som er forbundet med den pageeldende
investering, hvilket forudsaetter, at investoren har adgang til tilstraekkelig information om
virksomheden.'®! Denne information skal projektejeren give platformen, saledes at den kan
videreformidle den til investoren. Dette ma i udgangspunktet antages at veere en ulempe for
projektejeren, da eventuelle nggletal om virksomheden potentielt bliver gjort offentligt

tilgeengelige pa platformen i denne forbindelse.

Ved de traditionelle finansieringsformer har virksomhedsejeren som udgangspunkt mulighed for
at holde virksomhedens nggletal skjult for offentligheden, hvorimod der ved equity crowdfunding
kan vaere en risiko for, at potentielle konkurrenter far kendskab til forretningshemmeligheder,
inden produktet eller servicen bliver lanceret pa markedet. Dette vil saerligt vaere en ulempe for
virksomheder, som er bekymret for at deres ide eller produkt bliver efterlignet af stgrre
virksomheder, der har ressourcerne til at producere produktet hurtigere, og ikke fgrst skal afvente

at fa finansiering til at igangseette produktionen.%?

101Se hertil afsnit 4.4 i den juridiske analyse om investorbeskyttelse
102y/alanciene & Jegeleviciute (2013), s. 44
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Udover risikoen for at idéen vil blive efterlignet af konkurrenter, kan kravet om offentligggrelse
af nggletal ogsa fa andre negative betydninger for projektejeren. Dette geelder bl.a.
projektejerens fremtidige forhandlingsmagt, nar der skal forhandles aftaler med leverandgrer,
hvor den offentliggjorte information kan en have negativ effekt pa den pris, som kan forhandles
med leverandgrerne. Samtidig kan offentligggrelsen ogsa have en betydning for virksomhedens

mulighed for at fa idéen patenteret.13

3.2.2.1.2 Business Angels vs. The Crowd
En anden ulempe projektejerne oplever ved equity crowdfunding overfor mere traditionelle

finansieringsformer, fx i form af investeringer fra business angels og kapitalfonde, er den
manglende ekspertise. Typisk medbringer professionelle investorer ikke blot finansieringen som
veerdi for virksomheden, men ogsa nyttig information og viden. Det kan vaere branchekendskab,
netveerk og status, som man fx kender det fra TV-programmet “Lgvens Hule”, hvor de fem Igver

typisk konkurrerer mod hinanden, ved at tilbyde andre vaerdier end blot selve finansieringen.10*

Ved equity crowdfunding er det som tidligere naevnt private investorer som investerer mindre
belgb, hvorfor de typisk ikke bringer andre veerdier end selve deres investering med ind i
virksomheden. Projektejeren vil derfor typisk fortabe muligheden for at opna andre fordele end
det gkonomiske bidrag ved equity crowdfunding. Samtidig ma det antages, at hvis investoren rent
faktisk besidder veerdifuld viden om branchen, da vil hani de fleste tilfaelde vaelge ikke dele denne
information, da investorens omkostninger ved at bruge tid og energi pa at dele ud af sin viden, er

langt stgrre end hvad det typiske afkast vil vaere som fglge af deres lave investeringsniveau.10>

Til trods for at projektejeren gar glip af muligheden for ekspertviden, branchekendskab og
netvaerk fra de professionelle investorer, angiver 50 pct. af de adspurgte projektejere, at
investorerne bidrager positivt med deres viden til projektet.% Dette blev ogsa fastslaet i afsnit
3.2.1.1.2 vedrgrende de ikke pkonomiske fordele, hvor det blev set som en fordel, at investorerne
kunne dele deres tanker om produktet, saledes projektejeren kunne forbedre produktet inden

den endelige lancering.

103 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 74-75

104 gvens Hule er et populaert TV-program pa Danmarks Radio, hvor 5 business angels investerer i start-ups
105 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 75

106 Se hertil Figur 9: Ikke-gkonomiske faktorer af betydning for projektejerne
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3.2.2.13 Administrative forpligtelser
Det hgje antal af investorer som investerer i en crowdfundingkampagne, far endvidere betydning

for de administrative forpligtelser for projektejeren. Som naevnt tidligere kan investorerne
potentielt vaere hjemmehgrende i hele verden, hvorfor virksomhedens ejerkreds risikerer at
bliver spredt ud over hele verden, samtidig med at der hurtigt kan komme en ejerkreds pa flere
hundrede individuelle investorer. Det betyder, at de administrative forpligtelser for
virksomheden, sasom opretholdelse af kontakten med aktionseren, informere dem om
udviklingen, eller fremsende evt. produkter, safremt der har vaeret tale om en hybridmodel, kan

veere yderst omkostningsfuldt og tidskraevende for projektejeren.1%’

Der har tidligere veeret eksempler pa virksomheder, der efter en succesfuld crowdfunding
kampagne havde sendt en opdatering ud til investorerne, og som derefter modtog flere tusinde

tilbagemeldinger fra investorerne.1%®

Den store ejerkreds som equity crowdfunding medfgrer, er dermed ikke blot en fordel for
projektejeren i form af kapitaltilfgrslen til virksomheden, men kan ogsa udggre en ulempe, da den
store ejerkreds medfgrer ggede omkostninger til administrative forpligtelser og kommunikation.
32214 Veaerdianseettelse

Ved equity crowdfunding, som ved andre kapitalforhgjelser, er det ngdvendigt at veerdiansaette
virksomheden inden man udbyder sine andele pa en platform. Ved en veerdiansattelse angiver
man prisen for virksomheden, hvorfor man kan beregne hvad en bestemt del af kapitalen skal
koste. Som det ses i Lgvens Hule, er en korrekt vaerdiansaettelse vigtig for virksomheden, da det
har betydning for om investorerne kan se vaerdi i at investere i virksomheden. P4 samme made er
det med equity crowdfunding, da veerdiansattelsen har betydning for om man kan tiltraekke

investorer, da en for hgj vaerdiansaettelse kan skreemme dem vaek.1%®

Typisk skal projektejeren vaerdianseette virksomheden inden crowdfundingkampagnen bliver
offentliggjort pa en platform, hvilket kan vaere problematisk for virksomheden.'® Nar man skal
vaerdiansaette sin virksomhed, er der en masse faktorer som skal inddrages. Det kan dog vaere
sveert at vaerdiansaette virksomheden korrekt ved equity crowdfunding, da virksomheden typisk

befinder sig pa et meget tidligt stadie, og derfor ikke har mulighed for at vurdere en rakke

107 Furnari (2016), s. 28

108 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 75

109 Drop Studio, Crowdfunding Valuation — How Do You Value a Company?
110 Kort om Crowdfunding (2015), s. 24
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nggleinformationer, hvilket fx kan relatere sig til intellektuelle rettigheder, den potentielle

markedsstgrrelse og vaeksten i virksomheden. !

Veaerdianseaettelsen af virksomheden kan dermed vare problematisk grundet det tidlige stadie,
men ogsa grundet projektejerens personlige engagement i virksomheden. Det ses typisk i
Lgvernes Hule, at virksomhedsejeren har svaert ved at vurdere virksomhedens veerdi objektivt, da
de har et personligt forhold til deres egen gode idé, hvorfor det kan veere en udfordring for

projektejeren at vaerdiansaette virksomheden korrekt forud for offentligggrelsen pa platformen.

Projektejeren kan dermed veaere ngdsaget til at inddrage en uvildig radgiver med henblik pa at
veerdiansaette virksomheden korrekt, hvilket kan vaere forbundet med betydelige omkostninger
for en nyetableret virksomhed. Dette kan dog veere en fornuftig investering for virksomheden, da
en forkert veerdiansattelse potentielt vil kunne gdeleegge muligheden for at opna den gnskede

finansiering.

For at im@gdega udfordringen med veaerdiansaettelsen, tilbyder nogle platforme at projektejeren
kan vaere fleksibel med det belgb der tilbydes under kampagnen, saledes at projektejeren kan

korrigere det gnskede belgb afhangig af investeringernes udvikling.'1?

Veaerdiansaettelsen er dermed et vigtigt aspekt for projektejeren ved equity crowdfunding, da en
forkert vaerdianszettelse kan betyde at investorerne far virksomhedens kapitalandele for billigt,
eller at investorerne potentielt bliver skreemt veek, og projektejeren dermed ikke opnar sin

gnskede finansiering.

3.2.2.2 Investoren

Investoren star tilsvarende over for en raekke ulemper og risici, som kan have betydning for
beslutningen om at investere i crowdfundingkampagner. Disse relaterer sig fx til projektrisici,
risiko for bedrageri samt illikviditet, som vil blive gennemgaet i det fglgende.

3.2.2.2.1 Projektrisici

Nyetablerede virksomheder og SMV’er er grundleeggende risikable at investere i, pa grund af

deres lave soliditet og manglende historik. Ifglge Eurostatiis var 73 pct. af nystartede

111 De Buysere, Gajda, Kleverlaan, Marom (2012), s. 15
112 De Buysere, Gajda, Kleverlaan, Marom (2012), s. 15
113 Eurostat, “Business demography statistics” (2020)
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virksomheder i Danmark i 2017 fortsat i drift efter det fgrste levear, mens kun 36 pct. fortsat var

i drift efter fem ar.

Der er saledes ingen garanti for at investoren vil opna et gkonomisk afkast pa sin investering,
ligesom der vil veere en betydelig risiko for, at investoren mister hele sit indskud i disse
virksomheder. Hertil noteres det dog at investorens risiko er begreaenset til investeringen i
virksomheden, og investoren risikerer derfor ikke at haefte for mere end sit indskud.* | den
tidligere naevnte undersggelse fra 20145, angiver 77 pct. af de adspurgte projektrisici som
veerende en "vigtig” eller "meget vigtig” faktor for, at de endnu ikke har investeret i en
crowdfundingkampagne.'?® Der er dog ikke umiddelbart noget der tyder pa at virksomheder, som
har benyttet sig af equity crowdfunding til at rejse kapital, klarer sig darligere end resten af
markedet. Saledes viser en undersggelse fra 2015, at blandt de 367 virksomheder, som i perioden
fra 2011-2013 opnaede finansiering via crowdfunding i Storbritannien, var 80 pct. fortsat i drift i

november 2015.1%7

Foruden den generelle risiko ved investering i opstartsvirksomheder via crowdfunding, kan det
vaere vanskeligt for investoren at tilvejebringe tilstraekkeligt information om det konkrete projekt.
Investoren og projektejeren har mulighed for at kommunikere direkte via den platform, som
varetager crowdfundingen, ligesom investoren har mulighed for at kommunikere med andre
investorer pa platformen.!® Projektejeren vil dog besidde mere information end investorerne, og
det kan derfor vaere problematisk for investoren at vurdere den reelle gkonomiske risiko, som er
forbundet med at stille kapital til radighed mod kapitalandele i virksomheden.!'® Endvidere vil
investorerne typisk ikke have kendskab til projektejerens kompetence til at drive en succesfuld

virksomhed, overholde deadlines for levering m.v.120

Projektrisici og den manglende gennemsigtighed i informationer fra virksomheden er derfor
forhold, som investoren ma vaere opmaerksom pa i forbindelse med investering via crowdfunding

og det er forhold, som kan medvirke til at begraense udbredelsen af crowdfunding.1?!

114 Seedrs, FAQ: Can investors lose more than they invested?

115 Understanding Alternative Finance (20014)

116 Understanding Alternative Finance (2014), s. 61

117 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (2016), s. 16

118 Seedrs, FAQ: How can | contact a company | am considering investing in?

113 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 38

120 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 76-77

121 For neermere om udfordringerne relateret til asymmetrisk information, se afsnit 3.3.1
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3.2.22.2 Svindel
Foruden den grundleeggende projektrisici og manglende gennemsigtighed i informationer fra

virksomheden, vil risikoen for bedrageri formentlig udggre den stgrste trussel ved equity
crowdfunding.'?> Det kan umiddelbart taenkes at vaere forholdsvist simpelt at anvende falske
informationer til at oprette en crowdfundingkampagne med det ene formal at svindle
investorerne, hvorfor det kan taenkes at crowdfundingplatformene kan tiltraekke kriminelle
typer.12® Platformene forsgger dog ihaerdigt at deemme op for de kriminelles adgang til
platformene, ved at foretage en dybdegdende due dilligence og verificering af de oplyste

informationer om virksomheden.124

Investorerne vil dog typisk ikke i samme grad som platformen have mulighed for at foretage en
dybdegaende due dilligence-undersggelse af virksomheden. Sadfremt investorens omkostning ved
at udarbejde undersggelsen er hgje, samtidig med at den individuelle nytteveaerdi herved er lav,
da vil investorerne have en tendens til systematisk at under-investere i undersggelsen af
projektejeren.'?> | stedet vil investoren have et incitament til at “free-ride” pa andre investorers
investeringsbeslutninger, hvilket ogsa kaldes for ”herding”-effekten, hvorved potentielle
investorer anser de gvrige investorers investeringsbeslutning som et informativt signal om

projektets kvalitet og investerer ud fra dette.1?¢

Risikoen for bedrageri er derfor et forhold, som investoren ma vaere opmaerksom pa i forbindelse
med investering via equity crowdfunding. Svindelsagerne er dog ganske sjaldent forekommende,
og en undersggelse fra 2014 af platformen Kickstarter, som baserer sig pa rewardbaseret
crowdfunding, viste at ud af 381 gennemfgrte projekter, der afbrgd 11 kontakten med

bidragsyderne mens 3 projektejere tilbagebetalte de modtagne belgb.?”

Det ma derfor siges at veere mere undtagelsen end reglen, at svindelsagerne finder vej til
crowdfundingplatformene, men det er dog forsat en potentiel risiko, som investorerne ma vaere

opmarksomme pa.

122 Gabison (2015), s. 17

123 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 77

124 Seedrs, “Due diligence: The Seedrs Standard” (2018)

125 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 77

126 Tendensen til free-riding blandt investorerne kan dog fgre til markedssvigt pa crowdfundingmarkedet, for
narmere herom se afsnit 3.3.2

127 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (2016), s. 16
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3.2.2.2.3 lllikviditet
Kapitalandelene som udbydes via equity crowdfunding betragtes som unoterede aktier og er

derfor hgjest illikvide. Dette skyldes, at der ofte ikke eksisterer et velfungerende sekundaert
marked for handel med sadanne unoterede aktier. @nsker investoren at saelge aktierne pa et
senere tidspunkt, vil investoren derfor som udgangspunkt veere ngdsaget til selv at finde en
interesseret kpber. Da handlen ikke sker pa et reguleret marked, kan investoren risikere at opleve

store forskelle mellem kgbs- og salgskursen, da der ofte ikke eksisterer en entydig pris i markedet.

Investorer der engagerer sig i equity crowdfunding ma derfor indstille sig pa, at det kan vaere
yderst vanskeligt af afheende sine kapitalandele i virksomheden tidligere end ved en eventuel
barsnotering eller virksomhedsovertagelse,'?® og at investoren derfor som udgangspunkt ikke ma
kunne forvente at realisere en eventuel gevinst i de fgrste ar efter investeringen, hvis
overhovedet. Hertil viser en undersggelse fra 2015 blandt 367 virksomheder, som i perioden fra
2011-2013 opnaede finansiering via equity crowdfunding i Storbritannien, at kun 22 pct. af
virksomhederne formaede at rejse efterfglgende kapital til en hgjere veerdiansaettelse eller skabe

et afkast for sine investorer i form af et salg af virksomheden eller ved anden exit.'®

| et forsgg pa at @ge omsatteligheden af disse kapitalandele, har en rakke
crowdfundingplatforme ivaerksat initiativer for at udvikle deres eget sekundeere marked, hvor
investorerne kan mgdes og handle de unoterede aktier. Som eksempel herpa har platformen
Seedrs siden 2017 tilbudt investorerne at kgbe og salge kapitalandele pa “The Seedrs Secondary
Market”. Hos Seedrs fungerer det i praksis sadan, at det sekundaere marked har dbent fra den
ferste tirsdag i hver maned og i én uge frem. Siden starten er over 10.000 investorer lykkedes med
at afhaende deres kapitalandele i mere end 350 virksomheder, som forinden har gennemfgrt en

succesfuld crowdfundingkampagne pa platformen.130

Det er dog ikke alle platforme der udbyder en tilsvarende lgsning, og hos fx Seedrs er det op til
virksomheden selv at beslutte, om deres kapitalandele skal kunne handles pa det sekundaere
marked.'3! Seedrs understreger derfor, at selvom det sekundaere marked som udgangspunkt
tilbyder investorerne en mulighed for at salge deres kapitalandele, sa er det forudsat at den

specifikke virksomhed har accepteret dette, og at muligheden for at kebe og szlge aktier pa

128 Seedrs, Risk warnings

123 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (2016), s. 13
130 Seedrs, “Seedrs Secondary Market: Latest Update” (2019)
131 Seedrs, “What is the Seedrs Secondary Market?” (2018)

47 (129)



markedet i gvrigt afhaenger af efterspgrgslen. Der er sdledes ingen garanti for, at en kgber af de
pageeldende kapitalandele findes i markedet, og investoren skal derfor ikke forvente at kunne

foretage en tidlig exit i en investering, blot fordi det sekundaere marked eksisterer.13?

Den begraensede omsattelighed af unoterede aktier er derfor et forhold, som investoren ma

veere opmaerksom pa i forbindelse med investering via crowdfunding.

3.2.2.3 Platformen

3.2.2.3.1 Svindel
Som naevnt tidligere er platformens altoverskyggende mal at skabe profit gennem succesfulde

kampagner, hvorfor det er vigtigt at platformen kan tiltraekke investorer og projektejere. For at
platformen skal kunne forblive attraktiv for investorer og projektejere, er det ngdvendigt at
platformen ikke bliver udsat for svindel fra projektejere, da dette potentielt vil kunne afskraekke
investorerne fra at investere pa platformen, hvilket til sidst vil medfgre at antallet af succesfulde

kampagner bliver formindsket.

Som tidligere naevn skal platformen derfor sgrge for at have interne procedurer for, hvordan de
kan kvalitetssikre projektejeren og dermed tilsikre sig at projektejerens formal er legitimt. Dette
vil mindske risikoen for svindel, hvilket ogsa er en af de vaesentlige faktorer, som investorerne er

opmarksomme pa nar de skal vaelge platform.33

33 Risikoen for markedsfejl

Som det blev fastsldet i ovenstaende afsnit er der en reekke fordele, som aktgrerne forsgger at
realisere ved equity crowdfunding. Det er dog ikke alle fordelene der bliver udnyttet fuldt ud,
hvilket bl.a. skyldes de navnte ulemper og risici i afsnit 3.2.2. Disse risici er faktorer, der pavirker
det samlede marked for equity crowdfunding og som kan medvirke til at markedet ikke bliver

udnyttet fuldt ud.

Nar markedet ikke bliver udnyttet fuldt ud, betyder det at markedet ikke har fundet den pareto-
optimale ligevaegt, hvilket betyder at der er uudnyttede ressourcer, som ikke bliver realiseret
grundet den nuvaerende indretning af markedet. Dette er et udtryk for markedsfejl.?3*

Markedsfejl vil typisk opsta i alle markeder, da kravene til et fuldkomment marked, hvilket bl.a.

132 Seedrs, FAQ: Does the Secondary Market reduce the risks associated with investing?
133 Understanding Alternative Finance (2014), s. 61
134 Eide & Stavang (2008), s. 420
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indebaerer at aktgrerne besidder perfekt information, ikke er et realistisk scenarie i den virkelig
verden. Dette geelder ogsa indenfor equity crowdfunding, hvor projektejeren fx besidder mere

information end investoren. 135

Malsaetningen for alle markeder er at opna fuldkommen konkurrence, hvor aktgrerne anvender
markedet fuldt ud, og dermed har opnaet en pareto-optimal situation. Dette sker dog typisk ikke,
da markedet bliver mgdt af forskellige udfordringer som medfgrer markedsfejl, hvilket resulterer
i at der er tilgeengelige ressourcer pa markedet, som ikke bliver udnyttet optimalt. Markedsfejl
opstar typisk som fglge af en raekke faktorer der pavirker markedet, hvilket bl.a. omfatter
eksternaliteter, hgje transaktionsomkostninger, markedsindgreb og asymmetrisk information.36
Det er specielt udfordringen ved asymmetrisk information, der er relevant at se naermere pa nar
man skal undersgge, hvilken betydning markedsfejl har for udbredelsen af equity crowdfunding.
Sammen med asymmetrisk information vil adverse selection, moral hazard og kollektive handling-
problemet blive undersggt i relation til equity crowdfunding, da dette er faktorer som potentielt

vil medfgre at markedet ikke bliver udnyttet optimalt.*3’

3.3.1 Asymmetrisk information
Helt generelt kan et principal-agentforhold karakteriseres som en relation mellem to parter;

principalen, der engagerer den anden part, agenten, til at treeffe en raekke beslutninger for sig.138
Principal-agent forholdet bliver szerligt interessant i de situationer, hvor det forudseettes at
principalen vil have adgang til mindre information om agentens handlinger end agenten selv,
sdledes at agenten kan forfglge sine egne interesser uden at blive opdaget heri af principalen.
Denne asymmetriske information kan vaere opstaet enten fordi agenten via sin uddannelse har
stgrre ekspertise end principalen, eller fordi principalen ikke direkte og omkostningsfrit kan
observere agentens handlinger. Teorien sgger herefter Igsningen pa det teoretiske problem der
bestar i, hvorledes der kan udformes en incitamentsforenelig kontrakt, sddan at det i videst
mulige omfang bliver i agentens egeninteresse at handle pa en made, der er i overensstemmelse

med principalens interesser.3?

135 Investopedia, “Market failure”

136 Eide & Stavang (2008), s. 420-421

137 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78-79
138 Knudsen (1994), s. 164

133 Knudsen (1994), s. 164
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| henhold til den videre behandling af principal-agent problematikken fokuserer afhandlingen pa
principal-agent forholdet mellem projektejeren og investoren, hvor platformen anses som
vaerende et mellemled. | henhold til den neoklassiske gkonomiske teori betragtes agentens
adfeerd som et resultat af et gnske om at fa mest muligt ud af begraensede ressourcer, og den
rationelle agent vil, nar han stilles i en valgsituation, vaelge saledes, at hans nytte maksimeres.4°
Nar det endvidere formodes, at aktgrerne handler rationelt, vil aktgren med mindst information
forvente, at han bliver udnyttet, da den anden aktgr til enhver tid vil veelge at anvende sin private
information til at egenoptimere, hvorfor aktgren med mindst information vil vaere afventende

med at indga en aftale. Dette medfgrer at markedet ikke bliver udnyttet fuldt ud.4*

Som det blev fastsldet i afsnit 3.2.2.2 mgdes investoren af en raekke udfordringer, som bl.a.
omfatter projektrisici og risikoen for bedrageri. Udfordringerne skyldes til dels at projektejeren
besidder mere information end investoren, hvilket kan medfgre at investoren vil vaere afholdende
ift. at investere i crowdfundingkampagnen, da han ikke besidder tilstraekkelig information til at
vurdere de gkonomiske risici ved projektet, hvorved markedet ikke bliver udnyttet optimalt.
Derfor medfgrer investorernes manglende adgang til tilstreekkelig information, at eventuelle
vaerdiskabende transaktioner mellem projektejeren og investoren ikke bliver afsluttet som fglge
af den asymmetriske information.*> Den asymmetriske information bliver endvidere stgrre ved
equity crowdfunding, end fx ved handel pa regulerede markeder, da investeringen ved equity

crowdfunding typisk sker i ivaerkseetterselskaber og SMV’er i opstartsfasen.

Da crowdfunding bidrager til en nedbrydning af graenser og investorerne potentielt kan befinde
sig med stor fysisk afstand fra virksomheden, vil investorerne desuden have en begraenset
mulighed for at verificere om den information, som projektejeren offentligggr pa platformen er
korrekt, da investorerne ikke umiddelbart har adgang til at foretage en mere dybdegdende

undersggelse af projektejeren.143

Udover problematikken med asymmetrisk information medvirker til at investoren er

tilbageholden med at investere via equity crowdfunding, medfgrer det ogsa en raekke potentielle

140 Tvarng & Nielsen (2017), s. 433

141 Akerloff (1970), s. 488-500

142 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
143 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
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udfordringer som relaterer sig til adverse selection og moral hazard, som er de klassiske

hovedtyper af asymmetrisk information, der vil blive uddybet i det fglgende.

33.1.1 Adverse selection

Adverse selection beskriver den situation, hvor den ene part besidder flere og bedre
informationer end den anden part, som derved er svagere stillet i en forhandlingssituation. | dette
tilfelde medfgrer den asymmetriske information et ugnsket resultat, som fglge af mangel pa
effektivitet ved pris- og mangdefastsattelsen. Det karakteristiske for adverse selection er, at
informationsproblemet eksisterer inden kontrakten indgas mellem parterne, og det har dermed

karakter af et ex ante-problem.144

Adverse selection-problematikken er illustreret ved Akerlofs “The Market for Lemons”,*®
som tager udgangspunkt i markedet for brugte biler i USA. Pa dette marked vil salgerne typisk
have privat information om, hvorvidt bilen, der er til salg, er et godt kgb, eller om er er tale om
en bil med en masse skjulte fejl, dvs. en sakaldt “lemon”. Kgberne har derimod ikke direkte
adgang til informationen om bilernes kvalitet. Som fglge heraf vil kgberne derfor vaelge at tilbyde
en gennemsnitspris for bilerne, da de er bevidste om, at nogle biler pa markedet er lemons, men
de ikke kender kvaliteten pa den bestemte bil, som de gnsker at kgbe. Det vil i dette tilfeelde veere
dyrt for kgberne at betale en gennemsnitspris for en bil af lavere kvalitet, men samtidig vil

gennemsnitsprisen vaere en underpris for en bil af hgj kvalitet.

Ifglge Akerlof vil udbyderne af biler af hgj kvalitet nu formegentligt tgve med at szette deres bil til
salg, safremt prisfastsaettelsen skal ske under hensyntagen til de lemons, som ogsa szlges pa
markedet. Udbyderne af de gode biler vil derfor opleve, at de ikke lzengere kan fa den gnskede
pris for deres bil, og vil derfor vaelge at tage dem af markedet. Dette vil medfgre, at biler af hgj
kvalitet nu bliver mere og mere sjldne pa dette marked, og den forholdsmaessige forekomst af
lemons pa markedet vil derfor stige. Dette vil efter noget tid ga op for kgberne, som vil indregne

den ggede hyppighed af lemons i den pris, som de er villige til at betale.

De biler som fgr var af gennemsnitlig kvalitet, vil nu blive undervurderet af kgberne, og
indehaverne af disse biler vil vaere mindre villige til at seelge bilen til den gaeldende markedspris.

Det ovenstdende scenarie vil derfor gentage sig selv, hvorved den procentvise forekomst af

144 Knudsen (1994), s. 165
145 Akerlof (1970)
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lemons endnu engang vil stige, og denne tendens vil ifglge teorien fortseette, indtil markedet til

sidst gar i oplgsning.

| en crowdfundingkontekst kommer adverse selection-problematikken til udtryk ved, at
projektejeren typisk vil veere i besiddelse af privat information om dem selv eller om projektet,
som ikke er observerbar for investorerne. Som fglge heraf vil det veere vanskeligt for investorerne
at bedgmme projektejerens sande kompetencer og den reelle kvalitet af projektet.4®
Investorerne vil derfor ifglge teorien kun veere villig til at betale en gennemsnitspris, som
indregner den forventede forekomst af projekter af ringere kvalitet. | dette tilfeelde vil
hgjkvalitets-virksomhederne fravaelge at rejse kapital via crowdfundingplatformen, idet de ikke
lengere vil veere i stand til at opna en rimelig pris for deres kapitalandele. Denne situation vil i
sidste ende fgre til en suboptimal ligeveegt, hvor det udelukkende vil veere lavkvalitets-projekter,
som vil benytte sig af crowdfundingplatformen til at rejse kapital. Resultatet bliver dermed, at
markedet vil fejle og dermed ikke veere i stand til at facilitere velfeerdsfremmende transaktioner

mellem hgjkvalitets-projektejere og investorer.4’

Dette er eksempel pa adverse selection, som ifglge teorien i sidste ende vil fgre til et sammenbrud
pa markedet, safremt der ikke forinden opstilles mulige Igsninger for at mindske eller Igse
omfanget af problemet. En sadan Igsning kan findes enten inter partes mellem projektejeren og

investorerne eller ved udefrakommende tredjeparts indblanding.'4®

3.3.1.2 Moral Hazard

Den anden hovedtype af asymmetrisk information findes i moral hazard-situationer, som adskiller
sig fra adverse selection ved at veere et ex post-problem. Ved moral hazard er der tale om
handlinger, som foretages efter kontrakten er indgdet mellem parterne, og hvor den ene part pa
grund af den asymmetriske information kan skjule, at han ikke handler i overensstemmelse med

kontrakten og dermed imod den anden parts interesser.4°

Begrebet moral hazard stammer oprindeligt fra forsikringsbranchen og henviser til at folk, der
tegner en forsikring, ofte har en tendens til at a&endre adfaerd pa en made der er ufordelagtig og

ferer til stgrre udbetaling fra forsikringsselskaberne. | nogle tilfaelde vil den forsikrede endda med

146 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
147 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
148 For neermere herom se afsnit 5.1

143 Knudsen (1994), s. 167
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fuldt overleeg handle direkte skgdeslgst, og heraf opstod begrebet moral hazard, der beskriver
udfgrelsen af skjulte handlinger. Problematikken for forsikringsselskabet var saledes, at det var
umuligt for forsikringsselskabet at observere og efterfglgende bevise, om en skade var forarsaget
af en reekke ukontrollerede omsteendigheder, som den forsikrede ikke havde ansvar for, eller om

den forsikredes egen adfaerd havde indflydelse pa eller maske var direkte arsagen til skaden.>°

| en crowdfundingkontekst kan moral hazard-problematikken opsta i forbindelse med den
endelige tilfgrsel af kapital fra investoren til projektejeren. Investoren treeffer sin
investeringsbeslutning pa baggrund af de informationer, som projektejeren har afgivet i
forbindelse med crowdfundingkampagnen, og efter kapitaltilfgrslen har fundet sted vil
kontrakten mellem parterne hovedsageligt bygge pa goodwill. Det vil derfor vaere vanskeligt for
investoren at observere, hvilken indsats projektejeren faktisk lsegger i at leve op til det aftalte. 15!
Investorens beslutning om at investere i projektet ma derfor anses for i hgj grad at vaere et udtryk

for tillid til projektejeren og tiltro til det konkrete projekt, som der investeres i.

Ifglge principal-agent teorien vil agenten handle rationelt, og dermed yde den mindst mulige
arbejdsindsats til den hgjeste nytte.>? Derfor vil projektejeren have et incitament til at udvise en
kortsigtet og opportunistisk adfeerd, og vil ikke leve op til den aftalte arbejdsforpligtelse, som
dannede grundlag for aftalen.’> Det mest ekstreme tilfeelde pa moral hazard-adfeerd i en
crowdfundingkontekst vil veere decideret bedrageri, men problematikken kan ogsa teenkes at
finde sted i et scenarie, hvor projektejeren fx ikke lever op til en leveringsforpligtelse eller aftalte
mal for produktudvikling, omsaetning, m.v. Her vil det vaere vanskeligt for investoren at observere,
om den manglende overholdelse skyldtes udefrakommende, handelige omsteendigheder, eller

om dette i hgjere grad er en konsekvens af projektejerens utilstraakkelige arbejdsindsats.

| forbindelse med crowdfunding skal det dog bemaerkes, at projektejeren — bortset fra det szerlige
tilfaelde, hvor projektejeren opretter en crowdfundingkampagne alene med det formal bevidst at
bedrage investorerne — alt andet lige ma have en interesse i, at deres virksomhed bliver en succes.

Som beskrevet i afsnit 3.1 vil projektejeren ofte selv have indskudt sine midler i virksomheden,

150 Knudsen (1994), s. 167

151 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78

152 For neermere om principal-agent teorien se afsnit 3.3.1
153 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
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ligesom dennes venner og familie ofte ogsa vil veere stgtter af projektet. Der ma derfor forventes

allerede atforeligge en vis grad af incitamentsforenelighed mellem projektejeren og investorerne.

Der vil dog vaere en risiko for at bedrageri potentielt kan finde sted, og da investorerne vil vaere
opmaerksomme pa at en sadan situation kan forekomme, vil de givetvis vaere tilbageholdende
med at investere i crowdfundingkampagner.’>* Dette vil ifglge teorien i sidste ende fgre til at
markedet gar i oplgsning, safremt der ikke forinden opstilles mulige Igsninger for at mindske eller
lgse omfanget af problemet. Sadanne Igsninger kan grundleeggende indebzere et forsgg pa at gge
observerbarheden eller en justering af risikofordelingen mellem partnerne, hvilket vil belyses

narmere i afsnit 5.1.1%°

3.3.2 Kollektiv handling-problemet
En anden faktor, der kan medfgre at markedet ikke bliver udnyttet optimalt er kollektiv handling-

problemet.’®® Kollektiv handling minder pa mange mader om det klassiske spil ”Prisoner’s
Dilemma”, hvor to aktgrer kan opna den mest optimale Igsning ved at samarbejde, men grundet
at begge aktgrer handler rationelt med henblik pa at egenoptimere, ender aktgrerne i en situation
der ikke er efficient. Det der adskiller kollektiv handling fra ”Prisoner’s Dilemma” er, som navnet
antyder, at det omhandler en stgrre mangde aktgrer. Aktgrerne vil opna den mest efficiente
Igsning ved at samarbejde, men pa samme made som ved ”Prisoner’s Dilemma”, vil aktgrerne
handle rationelt og dermed vaelge at egenoptimere, og derfor ikke ende i en velfeerdsskabende

situation, hvilket medfgrer markedsfejl.?>?

Ved kollektiv handling-problemet er aktgrernes handlinger baseret pa deres viden om de andres
handlinger, hvorfor aktgrerne vil handle baseret pa tidligere aktgrers beslutninger, selvom dette
ikke er den bedste Igsning. Dette skyldes, som naevnt, at aktgrerne vil handle rationelt i et forsgg
pa at egenoptimere, hvilket medfgrer at aktgrerne vil sgge at reducere
transaktionsomkostningerne ved deres handlinger mest muligt, hvorfor de vil vaelge blot at fglge
flokken, ogsa kendt som “herding”-adfaerd. Herding-adfaerden medfgrer, at den kollektive gruppe
ikke ender et effecient sted, da aktgrerne blot har valgt samme beslutning som den fgrste

beslutningstager. 158

154 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
155 Knudsen (1994), s. 167

156 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78
157 Baird, Gertner & Picker (1998), s. 188-190
158 Baird, Gertner & Picker (1998), s. 213-217
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I relation til equity crowdfunding vil de kollektive handling-problemer opstd, nar investorerne skal
investere pa platformen. Som det tidligere er beskrevet, besidder projektejeren mere information
end investorerne, hvorfor det vil veere forbundet med omkostninger for investorerne at
undersgge projektet, inden man foretager investeringen. Dette kan medfgre et kollektiv handling-
problem, da investorernes investeringsniveau typisk er lavt, og da investeringen er forbundet med
en hgj grad af usikkerhed ift. det mulige afkast, vil investorernes incitament til at undersgge
projektet vaere lavt.’> Dette kan, hvis alle investorerne handler rationelt, medfgre at markedet
for equity crowdfunding ikke bliver udnyttet optimalt. Dette skyldes, at investorerne som fglge af
den asymmetriske information vil veere afventende med deres investeringer, og i stedet afvente
at der er andre der investerer i projektet, hvorefter man sa kan free-ride pa de andre investorers
undersggelse af projektet. Hvis alle investorer agerer pa denne made, og venter pa at andre har
foretaget en dybdegdende undersggelse af projektet, vil markedet i sidste ende bryde sammen,

da alle afventer og ingen investerer.16°

Sammenfattende kan de kollektive handling-problemer derfor medfgre fejl pa markedet for
equity crowdfunding, da investorerne ikke vil bruge de ngdvendige ressourcer pa at undersgge
projekterne. Konsekvensen af at alle agerer pa denne made er saledes, at alle investorerne vil
afvente en undersggelse af projektet, som man efterfglgende kan free-ride pa og dermed traeffe

sin investeringsbeslutning ud fra.

En anden potentiel risiko ved equity crowdfunding og de kollektive handlingsproblemer er
risikoen for at det ikke er projekterne af hgj kvalitet, som modtager flest investeringer. Dette
skyldes, at det som naevnti 3.1 typisk er venner og familie, som er de fgrste investorer i projektet,
hvilket kan give de ¢vrige investorer en forkert opfattelse af projektets kvalitet, da
investeringerne fra venner og familie i hgjere grad reflekterer projektejerens sociale netvaerk
fremfor projektets reelle kvalitet.1®! Dette kan potentielt medfgre markedsfejl, som bl.a. kan
undgas ved at investorerne valger at investere de ngdvendige ressourcer til at foretage en

grundig undersggelse af projektet, inden man investerer i projekterne.

De mulige lgsninger for at undga eller minimere risikoen for at markedet fejler, vil blive undersggt

narmere i den integrerede analyse under afsnit 5.1.

159 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78-79
160 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 78-79
161 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 85-86
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3.4  @konomisk konklusion
Formalet med den gkonomiske analyse er at undersgge, hvilke gkonomiske fordele og ulemper
der er forbundet med equity crowdfunding, og hvordan eventuelle markedsfejl kan fgre til at

potentialet ved equity crowdfunding ikke udnyttes optimalt.

Indledningsvist blev det fastlagt, at der eksisterer en udfordring for iveerksaetterselskaber og
SMV’er i opstartsfasen med at rejse risikovillig kapital, hvorfor equity crowdfunding umiddelbart

kan vaere en mulig Igsning pa finansieringsudfordringen for disse virksomheder.

Herefter blev en raekke fordele identificeret, som aktgrerne kan opna ved at engagere sig i equity
crowdfunding. Disse indebaerer hovedsageligt adgangen til risikovillig kapital, gkonomiske afkast,
muligheden for markedsvalidering, samt en raekke fordele af ikke-pkonomisk karakter. Equity
crowdfunding er dog samtidig forbundet med en raekke ulemper og risici for aktgrerne, som disse
ma veere opmaerksomme pa. Ulemperne ved equity crowdfunding sammenlignet med mere
traditionelle finansieringsformer omfatter bl.a. projektejerens risiko for offentlig udnyttelse,
omfattende administrative forpligtelser, grundlaeggende projektrisici ved investering i
opstartsvirksomheder, fravaeret af et sekundaert marked for unoterede aktier, samt en risiko for

bedrageri.

Endvidere blev det fastlagt, at den betydelige grad af asymmetrisk information, der eksisterer
mellem projektejeren og de potentielle investorer, kan medfgre ex ante udfordringer i relation til
adverse selection, hvor investorerne vil vare mindre \Vvillige til at investere i
crowdfundingkampagner. Den asymmetriske information kan desuden fgre til ex post moral
hazard-adfeerd fra projektejerens side, idet det formodes, at aktgrerne handler rationelt, og
derfor til enhver tid vil veelge at anvende deres private information til at egenoptimere, hvorfor

der er enrisiko for at projektejeren vil handle imod investorernes gkonomiske interesser.

Desuden kan kollektive handling-problemer sasom free-riding fgre til, at investorerne grundet
deres lave investeringsniveau, vil have en tendens til at veere afventende med at investere i nye
projekter, da de vil vente pa at kunne observere andre investorers investeringsbeslutning, som
de herefter vil traeffe deres egen beslutning ud fra. Dette kan i sidste ende fgre til, at ingen vil
investere, hvorved markedet fejler og i sidste ende vil bryde sammen. Endeligt blev det fastslaet,

at urationel herding-adfaerd hos investorerne kan fgre til, at det ikke er projekterne af hgjest
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kvalitet som tilsvarende modtager flest investeringer, hvilket vil fgre til at markedet befinder sig i

en suboptimal ligevaegt.

Sammenfattende kan det derfor konkluderes, at der findes en raekke betydelige fordele ved
equity crowdfunding, hvoraf den vigtigste er virksomhedernes adgang til risikovillig kapital. Equity
crowdfunding er dog tilsvarende forbundet med en raekke ulemper, ligesom tilstedevarelsen af
den asymmetriske information og risikoen for markedsfejl kan fgre til, at potentialet ikke udnyttes

optimalt.

4 Juridisk analyse

| den juridiske analyse vil det blive undersggt, hvilken betydning reguleringen har for udbredelsen
af equity crowdfunding i Danmark. Reguleringen vil derfor blive inddraget og analyseret ud fra de
relevante omrader, som equity crowdfunding bergrer, for at fastsla hvilke regulatoriske krav, som

de involverede aktgrer skal overholde ved equity crowdfunding.

4.1 Selskabsrettens regler
Som beskrevet i afsnit 2.2 omhandler equity crowdfunding selskabers muligheder for at rejse

kapital. Det er derfor relevant at se pa den selskabsretlige betydning for equity crowdfunding.

Den danske selskabsregulering stammer fra 1970’erne, hvor den davaerende aktieselskabslov16?
og anpartsselskabslovi®? tradte i kraft i 1973. De to love eksisterede frem til 2009, hvor der
Isbende er sket eendringer i bl.a. mindstekravet til kapital, som Igbende er blevet nedsat. Ved de
ferste love var mindstekravet til stiftelse af aktieselskaber eller anpartsselskaber hhv. ca. 660.000
kr. og 200.000 kr.1%* Sidenhen er der sket stgrre og mindre a&ndringer af de to love, hvor den
stgrste reform af den danske selskabslovgivning skete i 2009. Her blev anpartsselskabsloven og
aktieselskabsloven “fusioneret” til den eksisterende selskabslov'®, som vi kender i dag. Sidenhen
er selskabsretten Igbende blevet revideret, men anpartsselskaber og aktieselskaber har fortsat

én samlet lov.166

162 | oy nr. 370 af 13 juni 1973 om aktieselskaber

163 L ov nr. 371 af 13. juni 1973 om anpartsselskaber

164 Omregnet til nutidige pengeveerdi. | lovene star der hhv. 100.000 kr. For aktieselskaber og 30.000 kr.
Anpartsselskaber

165 Lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktieselskaber og anpartsselskaber

166 Hansen & Krenchel (2019), s. 47-49
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Fusionen af anpartsselskabsloven og aktieselskabsloven skete pa anbefaling fra Udvalget til
Modernisering af Selskabsretten. Udvalget havde til opgave at foretage et “servicetjek” pa
selskabslovgivningen, med henblik pa at skabe de bedste forudsaetninger for gode rammevilkar,
der kan gavne det danske erhvervslivs konkurrenceevne. Endvidere gnskede man at undga en

overimplementering af EU-direktiver.1®’

Den praktiske konsekvens af fusionen mellem aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven er, at
der geelder en reekke saerregler for hhv. aktieselskaber og anpartsselskaber. Det drejer sig bl.a.
om mindstekravet til selskabskapitalen, jf. Selskabsloveni® § 4, stk. 2, samt muligheden for at
udbyde kapitalandele til offentligheden, jf. SL § 1, stk. 3, hvilket vil blive behandlet i nedenstaende

afsnit.

Grundet den seneste stgrre selskabsretlige reform i 2019%° hvor ivaerksaetterselskaberne blev
afskaffet, er det udelukkende anpartsselskaberne og aktieselskaberne som vil blive behandlet i

relation til equity crowdfunding i nedenstaende afsnit.

4.1.1 Selskabskapitalen
| det felgende sondres der mellem aktieselskaber og anpartsselskaber, hvor de grundleeggende
forskelle i relation til equity crowdfunding vil blive belyst, samt hvordan dette kan taenkes at have

pavirket udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark.

Sammen med afskaffelsen af ivaerksaetterselskaberne i 2019 blev mindstekravet for
selskabskapitalen nedsat for bade aktieselskaber og anpartsselskaber. Mindstekravet for stiftelse
af hhv. aktieselskaber og anpartsselskaber er pa nuveerende tidspunkt pa hhv. 400.000 kr. og
40.000 kr. jf. SL § 4, stk. 2.

Der skal dermed bruges en betydelig mindre maengde kapital for at kunne stifte et anpartsselskab
fremfor et aktieselskab. Selvom der er valgfrihed mellem hvilken selskabsform man gnsker at
stifte, ses det tydeligt, at flere ivaerkseettere stifter et anpartsselskab, da mindstekravet for

selskabskapitalen er af en begraenset stgrrelse.’’® Anpartsselskaber er da ogsa klart den mest

167 Betaenkning nr. 1498 (2008)

168 Herefter: SL

169 Lov nr. 445 af 13. april 2019 om andring af selskabsloven og arsregnskabsloven
170 Hansen & Krenchel (2019), s. 78-81
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udbredte selskabsform i Danmark, hvor naesten 70 pct. af alle virksomheder i Danmark er stiftet

som et anpartsselskab.'”?

| afsnit 3.1.2 blev det fastslaet, at de virksomheder, der anvender equity crowdfunding,
hovedsageligt er iveerksaettervirksomheder og SMV’er i opstartsfasen, som ikke har mulighed for
at skaffe risikovillig kapital af anden vej, hvorimod aktieselskabsformen typisk anvendes af stgrre

og mere etablerede erhvervsvirksomheder.17?

Ud fra ovenstaende ma det derfor kunne antages, at anpartsselskaber er den virksomhedsform,
der ville fa mest gavn af at kunne udbyde sine kapitalandele via equity crowdfunding, for derved

at fremskaffe risikovillig kapital til den fortsatte udvikling af virksomheden.

Dog er anpartsselskaber underlagt en begraensning efter selskabslovens § 1, stk. 3 og § 5, stk. 1,
nr. 2 der bestemmer, at et anpartsselskab ikke kan udbyde selskabets kapitalandele til
offentligheden. Det vil derfor i fglgende afsnit undersgges, hvem “offentligheden” er, i relation

til selskabsretten.

4.1.2 Hvem er “offentligheden”?

Som naevnt i ovenstaende afsnit begreenser SL § 1, stk. 3 anpartsselskaber fra at udbyde
kapitalandele til offentligheden, hvorfor dette kun kan ske for aktieselskaber. Der findes ikke en
decideret definition af “offentligheden” i selskabsloven, og det skal derfor undersgges, hvad der
menes med offentligheden. Det fglger af den europaiske selskabsretlige teori, at
anpartsselskaber er karakteriseret som selskaber med en lukket og kendt ejerkreds, hvorfor dette
forhold fratager anpartsselskaber muligheden for at udbyde anparter til offentligheden. Det er
saledes ikke i overensstemmelse med SL § 1, stk. 3, hvis anpartsselskaber indrykker annoncer i
aviser eller pd nettet, med henblik pad at udbyde selskabets anparter til potentielle investorer.
Anpartsselskaber er derfor ngdsaget til at tilvejebringe kapital gennem et personligt kendskab til

selskabsdeltagerne.t’3

Dette er ogsa baggrunden for at bestemmelsen blev tilfgjet i selskabsloven af 2009.174

Moderniseringsudvalget udtalte endvidere, at begreensningen fra at udbyde andele til

171 Hansen & Krenchel (2019), s. 81

172 Hansen & Krenchel (2019), s. 79

173 Bunch & Whitt (2018), s. 74-76

174 Betaenkning nr. 1498 (2008), s. 35-36
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offentligheden indebeerer, at det kun er muligt at udbyde til en begreaenset kreds, hvilket skal

forstas sadan, at udbuddet af kapitalandele kun ma ske til en naermere defineret gruppe.'”>

Ved en naermere defineret gruppe har Moderniseringsudvalget endvidere udtalt, at henvendelser
gennem en annonce i en avis, om det er en lokal eller landsdaekkende avis, som udgangspunkt ma
anses som veerende for udefineret, hvorfor der er tale om udbud til offentligheden. Dog kan
annoncen begraenses til at anga en bestemt gruppe, fx avisens abonnenter eller beboere i et
lokalomrade. | dette tilfaelde vil annoncen ikke veere i strid med forbuddet i SL § 1, stk. 3, da
annoncen nu vil vaere rettet mod en narmere defineret gruppe.'’® Dette er i overensstemmelse
med Erhvervsstyrelsens vurdering, hvor et udbud af anparter til en fanklub for en racerkgrer ikke

var i strid med forbuddet, da dette var en naermere defineret gruppe.’’

Ved equity crowdfunding foregar udbuddet af kapitalandele pa en internetbaseret platform, hvor
selskabet udbyder sine kapitalandele til platformens medlemmer. En crowdfundingplatform kan
sammenlignes med et investornetveerk, hvor flere investorer er samlet, og hvor der udbydes
kapitalandele i forskellige projekter. Medlemmerne af crowdfundingplatformen ma derfor kunne
anses som vaerende medlemmer af et investornetvaerk. Erhvervsstyrelsen har i en konkret sag
udtalt, at udbud af anparter til medlemmer af et investornetvaerk ikke kan anses som veerende

udbud til en neermere defineret gruppe, og derfor ma anses som vaerende i strid med SL § 1, stk.

3 178

Det ma dermed kunne fastslas, at forbuddet i SL § 1, stk. 3 skal forstas sadan, at anpartsselskaber
alene kan udbyde kapitalandele til en naermere defineret gruppe, og det derfor ikke kan ske
gennem equity crowdfunding, idet medlemmerne pa en crowdfundingplatform ikke anses for at
vaere en narmere defineret gruppe i selskabslovgivningens forstand. Det er derfor kun
aktieselskaber, der har mulighed for at anvende equity crowdfunding, hvorfor et anpartsselskab
der gnsker at tilvejebringe kapital gennem crowdfunding, vil vaere ngdsaget til at omdanne sig til

et aktieselskab.

175 Betaenkning nr. 1498 (2008), s. 779
176 Betaenkning nr. 1498 (2008), s. 779
177 Bunch & Whitt (2018), s. 76
178 Bunch & Whitt (2018), s. 77
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4.1.3 Omdannelse fra ApS til A/S

Som konkluderet i ovenstaende afsnit er det ikke muligt for anpartsselskaber at udbyde deres
kapitalandele gennem equity crowdfunding, da det vil betyde at man udbyder sine kapitalandele
til offentligheden, hvilket er i strid med SL § 1, stk. 3. Anpartsselskaber, der gnsker at rejse kapital

via equity crowdfunding, er derfor ngdsaget til at omdanne sig til et aktieselskab.

Selskabsloven giver anpartsselskaber mulighed for at omdanne sig til et aktieselskab, jf. SL §§ 319
og 320. Ved en omdannelse sker der ikke en oplgsning af selskabet, og anpartsselskabet
fortseetter som den samme juridiske person. Dog vil selskabet veere underlagt de selskabsretlige
regler, der gaelder for aktieselskaber.'”® Det betyder bl.a., at selskabet skal have en selskabskapital

pa mindst 400.000 kr., jf. SL § 4, stk. 2.

Omdannelsen skal besluttes pa anpartsselskabets generalforsamling med samme flertal som
kraeves til en vedtaegtseendring, jf. SL § 319, stk. 1. Det fglger endvidere af SL § 319, stk. 1, at der
skal udarbejdes en vurderingsberetning efter SL §§ 36-37 samt en ledelsesberetning efter SL § 38,

som anpartshaveren skal ggres bekendt med inden beslutningen om omdannelse traeffes.

Det fglger som naevnt af SL § 4, stk. 2, at selskabskapitalen for aktieselskaber skal vaere mindst
400.000 kr. Har anpartsselskabet en selskabskapital pa under 400.000 kr., ma selskabet i

forbindelse med omdannelsen derfor gennemfgre en kapitalforhgjelse.8°

Omdannelsen anses for sket nar selskabets vedtagter er ndret saledes, at de opfylder kravene

for aktieselskaber og nar omdannelsen er registeret i Erhvervsstyrelsens it-system, jf. SL § 320.

Anpartsselskaber har derfor, som beskrevet i ovenstaende, mulighed for at omdanne sig til et
aktieselskab, hvorefter de kan anvende equity crowdfunding til at rejse yderligere kapital. Kravet
om en selskabskapital pa mindst 400.000 kr. kan derfor vaere en stgrre forhindring for de
selskaber, der gnsker at anvende equity crowdfunding, da disse som beskrevet i afsnit 3.1.1 typisk

er nystartede virksomheder, der kan have svaert ved at fremskaffe mindstekravet.

Selskabslovens § 33, stk. 1, 1. pkt. giver dog mulighed for, at selskaber kan ngjes med at indbetale
25 pct. af selskabskapitalen, dog mindst 40.000 kr., hvorfor bestemmelsen ikke finder anvendelse

for anpartsselskaber, der har krav om en selskabskapital pa 40.000 kr. Det betyder, at

173 Hansen & Krenchel (2019), s. 797-798
180 For naermere herom se afsnit 4.2.3

61 (129)



aktieselskaber kan ngjes med at indbetale 100.000 kr., hvilket ma antages at veaere lettere

tilgeengeligt end 400.000 kr.

Anpartsselskaber der derfor gnsker at omdanne sig til et aktieselskab, men som kun har en
selskabskapital pa 100.000 kr., vil derfor som led i omdannelsen ogsa skulle traeffe beslutning om
(i) en kapitalnedseettelse til udbetaling pa 100.000 kr., og (ii) en kontant kapitalforhgjelse i
selskabet pa 400.000 kr., hvoraf 25 pct. indbetales. Denne disposition bliver accepteret af
Erhvervsstyrelsen, og eftersom kapitalforhgjelsen er mindst samme st@rrelse som

kapitalnedsaettelsen, er der ikke krav om proklama?®! til kreditorerne.1®

Bestemmelsen i SL § 33, stk. 1, 1. pkt. giver derfor nystartede virksomheder, som har vanskeligt
ved at fremskaffe risikovillig kapital, en bedre mulighed for at anvende equity crowdfunding.
Endvidere har virksomheder, som endnu ikke er registrerede som aktieselskaber, som
udgangspunkt mulighed for at udbyde aktietegningen pa en crowdfundingplatform, med henblik

pa at crowdfunde sig til den pakraevede minimumskapital for aktieselskaber.83

Derimod fratager de selskabsretlige regler som udgangspunkt muligheden for nystartede
virksomheder, der registrerer sig som anpartsselskaber, at benytte sig af equity crowdfunding, da
det alene er muligt for aktieselskaber at udbyde kapitalandele til offentligheden. Dog giver
selskabsloven mulighed for en omdannelse af virksomhedsformen, sa selskabet kan anvende
equity crowdfunding, samtidig med at det kan ngjes med at indbetale med 25 pct. af
selskabskapitalen pa 400.000 kr. Derudover kan nystartede selskaber udbyde aktietegningen pa
en crowdfundingplatform med henblik pa at rejse den pakravede minimumskapital. Det ma
derfor umiddelbart kunne konkluderes, at de selskabsretlige regler de facto ikke begraenser

muligheden for at anvende equity crowdfunding.

4.2 Projektejeren
| det ovenstdaende afsnit er de selskabsretlige regler af betydning for equity crowdfunding
gennemgaet. | forlaengelse hertil vil det vaere relevant at undersgge, hvilke bestemmelser i den

finansielle regulering, herunder navnlig i Kapitalmarkedsloven®* og de bagvedliggende direktiver,

181 proklama betyder indkaldelse til kreditorerne, hvori de opfordres til at anmelde deres krav mod selskabet,
inden en bestemt dato

182 Bunch & Whitt (2018), s. 1499

183 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 5

184 Herefter: KML
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som er implementeret i KML samt Lov om finansiel virksomhed?®, der er af betydning for equity
crowdfunding i Danmark. | det fglgende vil en raekke centrale omrader i den finansielle regulering,

der er af betydning for equity crowdfunding i Danmark, derfor blive analyseret.

Dette vil ske ud fra et individuelt fokus pa projektejeren, hhv. platformudbyderen, og
efterfglgende vil hensynet til investoren blive inddraget, saerligt med udgangspunkt i

investorbeskyttelsesbekendtggrelsen.18

4.2.1 Kapitalmarkedsloven
KML tradte i kraft den 3. januar 2018 og erstattede den dagaeldende Lov om vaerdipapirhandel

mv. (veerdipapirhandelsloven)®’. KML har bl.a. til formal at gennemfgre de omrader af MiFID 11188,
der tidligere har veeret reguleret i veerdipapirhandelsloven, samt de lovaendringer, der er
ngdvendige for anvendelsen af MiFIR®. Med vedtagelsen af KML gennemfgrtes desuden en
reekke yderligere direktiver i dansk ret, herunder Prospektdirektivet'®°, der fastleegger kravene
ifm. udarbejdelsen af, kontrollen med og udstedelsen af det prospekt, der skal offentligggres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. MiFID Il
og MiFIR bygger saledes videre pa den eksisterende EU-retlige regulering af kapitalmarkeder, der
blev indledt med Rdir 93/22 om investeringsservice i forbindelse med vaerdipapirer og udvidet
med MiFID 1*°1, og med MIFID Il og MiFIR skete der saledes en modernisering af den eksisterende

regulering af kapitalmarkederne.*?

KML indeholder overordnet den samlede regulering, der geelder for udstedelse og handel med
finansielle instrumenter pa markedspladser. De veesentligste omrader, der reguleres, er reglerne
om betingelse for optagelse til handel pa en markedsplads af et finansielt instrument, herunder
reglerne om prospektkrav, om udstedernes og andres oplysningsforpligtelser og om

overtagelsestilbud. Derudover omfatter loven regler om organisation og virksomhedsudgvelse,

185 Herefter: FIL

186 Bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel
187 L BK nr. 251 af 21/03/2017 - lov om veerdipapirhandel

188 EP/Rdir 2014/65

189 EP/R forordning 600/2014

10 Ep/Rdir 2003/71

191 Ep/Rdir 2004/39

192 Karnovs indlende note til kapitalmarkedsloven
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som gzlder for de af markedets virksomheder, som ikke er undergivet anden finansiel lovgivning,

fx markedspladserne, veerdipapircentraler mv.13

Anvendelsesomradet for KML fglger af § 1, stk. 1, hvorefter loven geelder for aktgrer og deres
adfaerd pa kapitalmarkederne. Aktgrerne omfatter eksempelvis investorer, udstedere, udbydere
og operatgrer, mens kapitalmarkederne omfatter bade regulerede markeder, MHF er®* mv. og
adfzerd uden for markedspladserne. Adferden kan eksempelvis veere handel med finansielle
instrumenter eller drift af et reguleret marked, en MHF er mv., men ogsa undladelser som en
fysisk eller juridisk person foretager sig pa kapitalmarkederne kan veere omfattet. Afgraansningen

af anvendelsesomradet i § 1 stk. 1 skal dermed forstas ganske bredt.1°>

| KML § 4, stk. 1 er det afgraenset, hvilke finansielle instrumenter, der er direkte omfattet af lovens
bestemmelser.1% 197 Efter § 4 stk. 2 har Erhvervsministeren desuden bemyndigelse til at fastsaette
regler om, at instrumenter, som ikke er omfattet af lovens stk. 1, skal omfattes af alle eller dele

af lovens bestemmelser om finansielle instrumenter. 198

Det fremgar af § 4, stk. 1, nr. 1, at omseaettelige vaerdipapirer skal henregnes til listen over
finansielle instrumenter, og med affattelsen preeciseres det, at der er tale om finansielle
instrumenter, som kan omsaettes pa kapitalmarkedet.*® Endvidere fglger det af bestemmelsens
stk. 1, nr. 1, litra a, at bl.a. aktier i selskaber og andre veerdipapirer, der kan sidestilles med aktier

i selskaber, skal henregnes til listen over finansielle instrumenter.

Anparter i danske anpartsselskaber opfylder saledes ikke betingelserne for at veere et omseetteligt
vaerdipapir i MiFID II’s forstand, jf. endvidere forbuddet mod offentligt udbud af anparteriSL§ 1,

stk. 3 samt afsnit 4.1.2 ovenfor, hvor det er fastlagt, at equity crowdfunding betragtes som et

193 Forslag til lov om kapitalmarkeder

194 En multilateral handelsfacilitet (MHF) er et multilateralt system, jf. KML § 3, nr. 1, der drives i
overensstemmelse med reglerne i kapitel 17, 18, 20, 22 og 23. For nzermere om MHF’er, se afsnit 4.3.3.2

195 Moalem, Moalem, Schaumburg-Mdiiller & Werlauff (2018), s. 167

1% Bestemmelsen gennemfgrer MiFID Il artikel 4, stk. 1, nr. 15, jf. Bilag |, afsnit C

197 Moalem, Moalem, Schaumburg-Mdiller & Werlauff (2018), s. 199-200

198 Ved ikke at kraeve at de pageeldende instrumenter ngdvendigvis skal omfattes af alle lovens bestemmelser,
kan udnyttelse af hjemlen malrettes til konkrete behov, og formalet med bemyndigelsen i stk. 2 er, at man pa
en smidig made kan tage hgjde for udviklingen pa kapitalmarkederne, se hertil Moalem, Moalem,
Schaumburg-Miiller & Werlauff (2018), s. 204-205

199 Moalem, Moalem, Schaumburg-Miiller & Werlauff (2018), s. 200
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udbud af andele til offentligheden. Tidligere er det belyst, hvordan det udelukkende er andele i

aktieselskaber der kan udbydes til offentligheden i henhold til den gaeldende selskabslovgivning.

Pa baggrund af ovenstdende ma det derfor kunne fastslas, at de aktier, der udveksles ved equity
crowdfunding, direkte omfattes af KMLs definition, jf. § 4, stk. 1, nr. 1, litra a. Projektejeren skal

dermed overholde de relevante regler i KML ved anvendelsen af equity crowdfunding.

4.2.2 Prospektreglerne
Eftersom det er blevet fastsldet at KML finder anvendelse pa equity crowdfunding, vil det vaere

relevant at belyse, hvilken betydning dette har for projektejeren.

Den 14. juni 2017 blev den nye Prospektforordning?®® vedtaget, som samtidig erstattede det
davaerende prospektdirektiv. Resultatet blev saledes at prospektreglerne nu fglger direkte af
forordningen og ikke af national ret i medlemslandene. Baggrunden for at bevaege sig veek fra den
direktivbaserede tilgang og hen imod en forordning, der er umiddelbart geeldende i
medlemsstaterne, var at der i en raekke tilfeelde blev konstateret en uensartet gennemfgrelse af
prospektdirektivet i nogle medlemsstater.?’! Formalet med omdannelsen af prospektdirektivet til
en forordning, var at styrke sammenhaengen og integrationen pa hele det indre marked. Desuden
var det Kommissionens vurdering, at et falles regelsaet ville Igse det problem, at selv forholdsvis
sma uoverensstemmelser mellem nationale love betyder, at udstedere og investorer, der er
interesseret i at rejse eller investere kapital over greenserne, er ngdt til at sammenligne nationale
regler for at sikre sig, at de har forstaet og overholder de relevante love fuldt ud.?? Hvorvidt
denne harmonisering af reglerne er opnaet med vedtagelsen af prospektforordningen vil blive

inddraget i det fglgende.

Nar en virksomhed har organiseret sig som et aktieselskab og gnsker at benytte sig af equity
crowdfunding, er naeste skridt at udforme et udbud til offentligheden. | denne forbindelse fglger
det af prospektforordningens art. 3, stk. 1, at medmindre der gaelder en specifik undtagelse, ma
vaerdipapirer fgrst udbydes til offentligheden i Unionen, nar der forinden er offentliggjort et

prospekt i overensstemmelse med forordningen. Ved equity crowdfunding sker der et udbud af

200 Ep/R forordning 2017/1129
201 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2015), s. 8
202 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2015), s. 8
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andele i et aktieselskab til offentligheden, og reguleringen vedrgrende prospektpligten ma derfor

iagttages.

Vardipapirer der optages til handel pa et reguleret marked er underlagt prospektpligt i henhold
til prospektforordningen, jf. art. 3, stk. 3. Dette er dog ikke tilfeeldet ved equity crowdfunding,
hvor udbuddet ikke sker pa et reguleret marked, og spgrgsmalet om hvorledes udbuddet skal

reguleres i henhold til prospektforordningen, afhaenger dermed at dets stgrrelse.

Vardien af udbuddet beregnes over en periode pa 12 maneder, og det er kursveerdien af det
offentlige udbud og eventuelle omkostninger, der palaegges investorerne herunder eventuelle
gebyrer, der skal laegges til grund ved beregningen af udbuddets veerdi. Safremt en udsteder
foretager flere udbud i en periode pa 12 maneder, beregnes vaerdien af udbuddet pa baggrund af
kursveerdien af alle udbuddene, og ikke pa baggrund af veerdien af de vaerdipapirer, der reelt er

solgt i forbindelse med udbuddene.?03

Efter de tidligere regler i prospektdirektivet, som var implementeret i dansk ret ved
veerdipapirhandelsloven, var der pligt til at offentligggre et prospekt ved offentlige udbud med en
samlet veerdi pad 5 mio. euro eller derover. Efter de danske regler var der ligeledes pligt til at
offentligg@re et prospekt ved offentlige udbud med en vaerdi pa mellem 1 og 5 mio. euro. Man
sondrede saledes mellem hhv. et stort og lille prospekt, jf. kapitel 12 og 6 i
vaerdipapirhandelsloven, hvor det store prospekt daekkede over implementeringen af
prospektkravet i henhold til direktivet, mens det lille prospekt var et udtryk for danske saerregler

for udbud til offentligheden i denne stgrrelsesorden.

Med vedtagelsen af prospektforordningen er der samtidig sket en justering af belgbsgreenserne
for prospektpligtens indtreeden. Taerskelvaerdierne for prospektpligt under prospektforordningen
kan overordnet inddeles efter i) udbud under 1 mio. euro, ii) udbud mellem 1 og 8 mio. euro, og

iii) udbud over 8 mio. euro.

| det felgende tages der udgangspunkt i en dansk projektejer, som gnsker at foretage et offentligt
udbud af veerdipapirer rettet udelukkende mod investorer i Danmark. Om betydningen af et

graenseoverskridende element, se afsnit 4.2.2.5 nedenfor.

203 Moalem, Moalem, Schaumburg-Mdller & Werlauff (2018), s. 222
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4.2.2.1 Udbud til en samlet veerdi < 1 mio. euro

Ved udbud af veerdipapirer til offentligheden til en samlet vaerdi under 1 mio. euro er der ikke
krav om udarbejdelse af et prospekt i henhold til prospektforordningen, og medlemsstaterne kan
ikke udvide prospektforpligtelsen til at geelde for disse udbud, jf. art. 1, stk. 3. Beslutningen om
at fritage disse udbud fra prospektpligten begrundes med, at ved udbud i denne stgrrelsesorden,
der vil omkostningerne til udarbejdelsen af et prospekt sandsynligvis veere uforholdsmaessigt
store i forhold til det forventede provenu fra udbuddet, jf. preambel 12. Medlemsstaterne har
dog mulighed for at opstille andre oplysningskrav pa nationalt plan, i det omfang sadanne krav

ikke udggr en uforholdsmaessig eller ungdvendig byrde, jf. art. 1, stk. 3.

Danmark har valgt ikke at opstille sadanne szerlige oplysningskrav, og en dansk projektejer kan
saledes foretage et offentligt udbud rettet mod danske investorer til en samlet vaerdi under 1 mio.

euro, uden at skulle tage hgjde for prospektreglerne eller szrlige nationale oplysningskrav.

427272 Udbud til en samlet vaerdi mellem 1 og 8 mio. euro

For udbud af vaerdipapirer til offentligheden til en samlet vaerdi pd mellem 1 og 8 mio. euro er det
overladt til medlemsstaterne selv at fastseette en national teerskel for, hvornar udbuddet skal
veere omfattet af prospektreglerne. Saledes har medlemsstaterne mulighed for at fritage udbud
op til en vaerdi af 8 mio. euro fra prospektpligten, jf. art. 3, stk. 2. Fritagelsen er dog betinget af,
at der ikke anmodes om et godkendelsescertifikat for udbuddet, jf. art. 25 samt nsermere
nedenfor i afsnit 4.2.2.5. Tilsvarende gives medlemsstaterne adgang til at fastsatte
prospektgreensen saledes, at den fulde prospektpligt allerede indtraeder ved udbud af en vaerdi
der overstiger 1 mio. euro. Det overlades dermed til de enkelte medlemsstater at fastsaette
taersklen for prospektpligtens indtreeden under hensyntagen til det niveau af national
investorbeskyttelse, som de finder passende, jf. praeeambel 13. | forleengelse hertil gives
medlemsstaterne adgang til at opstille andre oplysningskrav pa nationalt plan under den fastsatte
taerskel, i det omfang at sddanne krav ikke udggr en uforholdsmaessig eller ungdvendig byrde, jf.

praeambel 13.

Danmark har valgt at udnytte prospektforordningens undtagelsesmulighed fuldt ud og indfgrt en
fritagelse fra prospektpligten ved offentlige udbud op til 8 mio. euro, jf. KML § 10, stk. 1, ligesom
man har valgt ikke at opstille seerlige oplysningskrav i gvrigt. En dansk projektejer kan dermed
foretage et offentligt udbud rettet mod danske investorer til en samlet vaerdi pa op til 8 mio. euro,

uden at skulle tage hgjde for prospektreglerne eller sarlige nationale oplysningskrav.
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4.2.2.3 Udbud til en samlet veerdi > 8 mio. euro

Ved udbud af veerdipapirer til offentligheden til en samlet vaerdi over 8 mio. euro ifalder udbuddet
som udgangspunkt et prospektkrav i henhold til prospektdirektivet, jf. art. 3, stk. 1. Baggrunden
for prospektkravet er overordnet at sikre investorbeskyttelsen og markedseffektiviteten, og
samtidig styrke det indre marked for kapital, jf. preeambel 7. Videregivelsen af oplysninger i
forbindelse med udbud af veerdipapirer til offentligheden anses saledes for at vaere af afggrende
betydning for beskyttelsen af investorerne, idet informationsasymmetrien mellem investorer og
udstedere herved fjernes, jf. praeambel 3. Konkret er formalet med prospektet at tilsikre, at
investorerne far den tilstreekkelige information til at traeffe en investeringsbeslutning i det

pagaeldende vaerdipapir.2%

Der stilles forskellige krav til prospektet afhaengigt af, bl.a. hvilket selskab der er tale om, hvem
malgruppen er, pa hvilket marked der skal ske optagelse til handel samt hvilke vaerdipapirer der
udbydes. Prospektet skal give et fuldstendigt billede af selskabets forhold, og de givne
oplysninger skal bade vaere korrekte, tilstraekkelige og relevante.?%> Typisk vil en udsteder
udarbejde prospektet med hjeelp fra bade en finansiel radgiver, et dansk advokatfirma (samt et
internationalt advokatfirma, hvis der sker udbud uden for Danmarks greenser) samt et
revisionsfirma, og ifglge tal fra Finanstilsynet er omfanget af danske prospekter ca. 284 sider.2%
Processen med at udarbejde et fyldestggrende prospekt kan derfor veere seerdeles

omkostningstung.2%’

Der findes dog en raekke undtagelser til prospektpligten, som fremgar af art. 1, stk. 4. Disse
omfatter bl.a. i) udbud udelukkende til kvalificerede investorer, ii) udbud til feerre end 150
personer pr. medlemsstat, som ikke er kvalificerede investorer, iii) udbud af vaerdipapirer, hvis
palydende pr. enhed belgber sig til mindst 100.000 euro, og iv) udbud af veerdipapirer til
investorer, som erhverver for i alt mindst 100.000 euro pr. investor for hvert saerskilt udbud. De
enkelte undtagelser i prospektforordningen er ikke kumulative, men kan som udgangspunkt

anvendes i kombination med hinanden, jf. artikel 1, stk. 6. Undtagelserne til prospektpligten for

204 Moalem, Moalem, Schaumburg-Muller & Werlauff (2018), s. 219
205 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 283

206 Finanstilsynets praesentation “Den nye prospektforordning”

207 Moalem, Moalem, Schaumburg-Miiller & Werlauff (2018), s. 220
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udbud af veerdipapirer til offentligheden af en samlet vaerdi over 8 mio. euro, vil dog ikke

umiddelbart vaere relevante for projektejeren,?®® og vil derfor ikke blive behandlet naermere.

4224 Hvilke regler finder anvendelse pa udbuddet?

Som beskrevet ovenfor afhaenger spgrgsmalet om, hvorvidt projektejeren skal offentligggre et
prospekt af stgrrelsen pa udbuddet. Det er tidligere fastlagt, at equity crowdfunding
hovedsageligt vil vaere attraktivt for ivaerksaettervirksomheder og SMV’er i opstartsfasen, der kan
have svart ved at opnd mere traditionel finansiering fra eksempelvis penge- og
realkreditinstitutter. | forlaengelse hertil er det som udgangspunkt forholdsvist beskedne belgb

der efterspgrges i forbindelse med denne type af crowdfundingkampagne.?%?

Det ma derfor kunne laegges til grund, at vaerdien af hovedparten af potentielle, fremtidige danske
projekter vil holde sig under graensen pa 1 mio. euro. Ved udbud af vaerdipapirer til offentligheden
til en samlet vaerdi under 1 mio. euro gaelder der ikke en prospektpligt, jf. hertil afsnit 4.2.2.1, og
samtidig har Danmark valgt ikke at opstille yderligere oplysningskrav til udbud i denne
stgrrelsesorden, hvorfor der som udgangspunkt ikke gaelder en prospektpligt for projektejerne.
For de tilfeelde, hvor vaerdien af udbuddet overstiger 1 mio. Euro, har Danmark som tidligere
beskrevet valgt at udnytte prospektforordningens undtagelsesmulighed fuldt ud, og indfgrt en
fritagelse fra prospektpligten ved offentlige udbud helt op til 8 mio. euro, jf. KML § 10, stk. 1,
ligesom man ikke har valgt at opstille andre oplysningskrav. Det ma derfor formodes, at
prospektreglerne ikke vil vaere relevante for projektejeren ifm. equity crowdfunding, da det ma

kunne antages at der ikke udbydes andele til en samlet veerdi af mere end 8 mio. euro.

De danske prospektregler vurderes derfor ikke at udggre en hindring for danske udstedere, som
gnsker at rejse kapital via en equity crowdfundingkampagne, nar udbuddet er rettet mod danske

investorer.

4.2.2.5 Graenseoverskridende udbud
Som det blev fastsldet i det ovenstaende ma det antages at prospektreglerne som udgangspunkt
ikke finder anvendelse for en dansk projektejer, da det ma kunne antages at der ikke udbydes

andele til en samlet veerdi af mere end 8 mio. euro. P4 nuvaerende tidspunkt findes der dog ingen

208 Jf hertil afsnit 3.1.2
209 Jf, hertil afsnit 3.1.2
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danske platformudbydere, hvorfor prospektreglerne for graenseoverskridende udbud kort vil

gennemgas, i relation til betydningen for en dansk projektejer.

Safremt udbuddet rettes mod investorer i andre medlemsstater igennem udenlandske platforme,
skal den danske projektejer vaere opmaerksom pa prospektreglerne i den medlemsstat, man
udbyder sine anparter i. Som beskrevet i det foregaende er det i henhold til art. 3, stk. 2 i
prospektforordningen overladt til de enkelte medlemsstater at fastseette teerskelvaerdien for
prospektpligtens indtraeden for udbud af en samlet vaerdi mellem 1 og 8 mio. euro. Endvidere har
medlemsstaterne mulighed for at opstille andre oplysningskrav til udbud under prospektgraensen,

safremt sddanne krav ikke udggr en uforholdsmaessig eller ungdvendig byrde.

| den forbindelse er det vaerd at bemaerke, at Danmark er et af kun to lande, der har valgt at
udnytte undtagelsesmuligheden fuldt ud og ikke samtidig har opstillet andre nationale
oplysningskrav.?1° Det er saledes kun Lichtenstein som har valgt samme tilgang som den danske
lovgiver. Til sammenligning har man fx i Sverige valgt at fastsaette prospektgransen ved 2,5 mio.
euro, mens man i Tyskland har udnyttet undtagelsesmuligheden fuldt ud og haevet
prospektgraensen til 8 mio. euro, men samtidigt har fastsat nationale oplysningskrav for udbud

med en veerdi over 100.000 euro.

For en dansk udsteder, der som udgangspunkt er omfattet af en lempelig undtagelse, er det derfor
vigtigt at vaere opmaerksom pa, hvordan undtagelsesmuligheden er benyttet i de medlemsstater,
som udbuddet skal rette sig imod. De forskellige nationale regler i medlemslandene kan vaere
byrdefulde for projektejeren at orientere sig i og leve op til, hvorfor prospektforordningen giver
mulighed for at udarbejde et frivilligt prospekt, i henhold til art 4. Det frivillige prospekt skal
opfylde de samme krav som et pligtmaessigt prospekt, men kan tilsvarende anvendes i alle
medlemsstater, nar det er blevet godkendt af en kompetent myndighed. Dette kan tankes at i
nogle tilfeelde vaere mindre byrdefuldt for projektejeren, da det frivillige prospekt vil kunne
anvendes til udbud i alle de pagaldende medlemslande, hvorfor udsteder slipper for at skulle

forholde sig til de mange forskellige nationale krav. 2%

210 ESMA (2020)
211 pWC (2019), s. 8
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Pa denne baggrund vurderes det, at den manglende harmonisering mellem de mange forskellige
nationale prospektregler potentielt set fortsat kan udggre en ikke-ubetydelig byrde for

projektejeren ifm. graenseoverskridende udbud, hvilket projektejeren i sa fald ma forholde sig til.

4.2.2.6 Opsummering

Af ovenstaende gennemgang ses det at prospektreglerne ikke i sig selv udggr en byrde for en
dansk projektejer, som pateenker at rette et offentligt udbud mod investorer i Danmark. Dette
skyldes en kombination af at undtagelseni art. 3, stk. 2 er anvendt fuldt ud af lovgiver i Danmark,
hvorved udbud op til en vaerdi af 8 mio. euro er fritaget fra prospektpligten, samt det forhold at
det hovedsageligt er relativt beskedne belgb der efterspgrges i forbindelse med equity

crowdfunding.

Dog kan den manglende harmonisering mellem de meget lempelige danske regler og de mange
forskellige nationale regler udggre en hindring for projektejeren, safremt udbuddet tillige skal
rettes mod investorer i én eller flere andre medlemsstater. | dette tilfaelde ma projektejeren sikre
sig, at man er opmarksom pa de mange forskellige nationale regler, som udbuddet kan veere
omfattet af. Alternativt kan projektejeren veelge at udarbejde et frivilligt prospekt i
overensstemmelse med forordningens art. 4. Et sadant frivilligt prospekt er da forbundet med de
samme rettigheder og forpligtelser som et pligtmaessigt prospekt efter prospektforordningen, jf.

art. 4, stk. 2.

4.2.3 Selskabslovens indvirkning pa projektejeren
Som fastslaet i det ovenstaende finder prospektkravet i KML som udgangspunkt ikke anvendelse
for projektejeren ifm. equity crowdfunding. Der geelder dog en raekke en krav i selskabsloven, som

projektejeren skal overholde hver gang selskabet udbyder nye kapitalandele.

Det fglger af SL § 30, at tegning af kapitalandele skal ske pa stiftelsesdokumentet med eventuelle
bilag. Ved tegning af kapitalandele forstas, at personer, der gnsker at blive kapitalejer i det
kommende selskab, forpligter sig til at overtage kapitalandelene for et bestemt belgb.?? Der
geelder ikke et krav om, at tegningen af kapitalandele skal ske pa selve stiftelsesdokumentet,
hvorfor det ogsa kan ske pa fortegnelsen over ejere, eller pa tegningslister, der er vedlagt

stiftelsesdokumentet eller pa bilag til stiftelsesdokumentet. Kravet skal dog iagttages uanset om

212 Hansen & Krenchel (2019), s. 143
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tegningen sker af stifteren eller udefrakommende kapitalejere, da der af praktiske grunde skal

vaere en liste over tegnerne.?!3

Det er endvidere et krav at stgrrelsen af den kapital, der udbydes til tegning skal fremga af
vedtaegterne, som endvidere skal vedhaftes stiftelsesdokumentet, jf. SL § 28, stk. 1, nr. 3. Dette
betyder dermed, at selskabets vedtaegter skal aendres, hvis projektejeren gnsker at foretage en

kapitalforhgjelse, hvor der bliver tegnet nye kapitalandele.

En kapitalforhgjelse skal vedtages af generalforsamlingen, som treeffer beslutning med det
samme stemmeflertal som kraeves til en vedtaegtseendring efter SL § 106, jf. SL § 154. Derudover
skal generalforsamlingen traeffe beslutning om kapitalforhgjelsen efter reglerne i selskabslovens
kapitel 10, som bl.a. omhandler krav til beslutningens indhold. Selskabet skal dermed indkalde til
en generalforsamling, hvis selskabet gnsker at tilbyde kapitalandele pa en crowdfundingplatform,
og beslutningen om kapitalforhgjelsen traeffes dermed af selskabets ejere. Det fglger endvidere
af SL § 163 at tegningen af nye kapitalandele skal ske skriftligt, hvorfor der fgrst ved ledelsens

endelige accept af tegningen opstar et retskrav pa kapitalandelene i selskabet.?14

Selskabet har endvidere pligt til at tilfgje de nye kapitalejere i ejerbogen, jf. SL § 50. Ejerbogen
skal oprettes ved selskabet stiftelse, og skal besta af en fortegnelse over selskabets kapitalandele
og kapitalejere. Endvidere skal ejerbogen indeholde oplysninger om kapitalejernes samlede

beholdning, navn og adresse, erhvervelsesdatoen samt evt. stemmerettigheder, jf. SL § 52.

Der geelder derfor en reekke formelle krav, som skal overholdes nar selskabet gnsker at foretage
en kapitalforhgjelse. Kravene geelder for alle kapitalforhgjelser, og er altsa ikke rettet specifikt
mod udstedelsen af kapitalandele via equity crowdfunding. Det kan dog tzenkes, at kravene vil
blive en stgrre byrde for projektejeren, jo flere nye kapitalejere selskabet far. Selskabet kan dog
veelge at udbyde kapitalandele med forskellige klasser, sa de udbudte andele pa platformen har
en anden stemmevaegt eller ingen stemmeret. Dette skal dog fremga af vedtsegterne, som vil
veere tilgeengelige ved tegningen, jf. SL § 156, stk. 2, jf. SL §§ 45 og 46. Dette, samt forholdet

omkring kapitalejernes rettigheder, vil dog ikke blive behandlet nsermere.

213 Bunch & Whitt (2018), s. 201
214 Karnovs note til SL § 163, stk. 1
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4.3 Platformen

Som det blev fastslaet i ovenstaende afsnit finder KML anvendelse i relation til projektejeren og
dennes udstedelse af kapitalandele via equity crowdfunding. Det skal derfor undersgges, hvorvidt
og i hvilket omfang ogsa platformudbyderen er underlagt KMLs bestemmelser, og hvilke anden

lovgivning platformudbyderen skal overholde.

Som beskrevet i afsnit 2.4 er platformudbyderens rolle at give projektejeren adgang til en bred
mangde af potentielle investorer, samt at tiloyde en sikker platform, hvor investorerne og

projektejeren kan indga en gkonomisk aftale.

Samme rolle har en godkendt vaerdipapirhandleri et traditionelt kapitalmarkedsretligt perspektiv,
hvor virksomheder, der er godkendt til at sikre at handlen med aktier og andre vaerdipapirer sker
pa en sikker og ordentlig made, bliver defineret som en vardipapirhandler.?> Endvidere bliver en
veerdipapirhandler defineret i FIL, som en “virksomhed, der som et fast erhverv eller pa et
professionelt grundlag yder investeringsservice eller udfgrer investeringsaktiviteter, der er naevnt
i bilag 4, afsnit A”, jf. FIL § 9, stk. 1. Af bilag 4, afsnit A fremgar det bl.a., at aktiviteterne bade
daekker over investeringsservice for tredjemand og virksomheders egne investeringsaktiviteter,
eksempelvis handel for egen regning med finansielle instrumenter samt drift af

handelsfaciliteter.216

Det ma derfor ud fra ovenstaende kunne konkluderes, at platformudbyderen er at karakterisere
som vaerende en vaerdipapirhandler, hvorfor det i nedenstaende afsnit vil blive undersggt, hvilke

krav og bestemmelser en veerdipapirhandler er underlagt i dansk ret.

4.3.1 Veerdipapirhandlere

Oprindeligt fandtes reglerne om vaerdipapirhandleres organisation og virksomhedsudgvelse i
vaerdipapirhandelsloven, men eftersom der er tale om finansielle virksomheder, er de fleste regler
nu overfgrt til FIL.2Y7 KML, som erstattede vardipapirhandelsloven, er i dag tavs om

vaerdipapirhandlere, som alene reguleres i FIL. Her defineres veerdipapirhandlereni FIL§ 9, stk. 1,

215 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 109
216 Bjlag 4, afsnit A i Lov om finansielle virksomheder
217 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 159
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der samtidigt regulerer, hvilken tilladelse til virksomhedsudgvelse vaerdipapirhandlere skal

have.218

Vardipapirhandlere omfatter bade fondsmaeglerselskaber, investeringsselskaber, samt penge-
og realkreditinstitutter og skal have tilladelse som vardipapirhandler hos Finanstilsynet, jf. FIL §
9, stk. 1, 1. pkt.?'® Det skal derfor fgrst undersgges, hvilken form for virksomhedsudgvelse en
platform for equity crowdfunding kan karakteriseres som, for derved at kunne definere hvilken

form for vaerdipapirhandler der er tale om.

Platformens vaesentligste opgave er, som navnt i afsnit 2.4, at stille en sikker platform til
radighed, hvor investorer kan kgbe andele i de virksomheder, der tilbyder deres kapitalandele til
offentligheden. Dette skal dermed sammenholdes med FIL § 5 stk. 1, som definerer de forskellige
former for virksomhedsudgvelse i loven. Det fremgar af FIL § 5, stk. 1, nr. 4 at aktiviteter som
naevnt i lovens bilag 4, afsnit A, er at definere som investeringsservice. Af lovens bilag 4, afsnit A,
fremgar det at bl.a., at “Modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer vedrgrende et
eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter” og “Udfdrelse af ordrer med et eller flere af de i
bilag 5 naevnte instrumenter for investorers regning”??°, hvortil det fremgar af bilag 5, at de tilladte
instrumenter bl.a. omhandler selskabers aktier og andre omsaettelige veerdipapirer.?2! Det ma
derfor kunne fastsl3s, at crowdfundingplatformen udfgrer investeringsservice, da den modtager,

formidler og udfgrer ordrer pa virksomhedernes aktier for investorernes regning.

Som det fremgar af FIL § 9, stk. 1 skal virksomheder, der som fast erhverv eller pa et professionelt
grundlag yder investeringsservice, have tilladelse som veerdipapirhandler af Finanstilsynet. En
platform for equity crowdfunding skal dermed have tilladelser som vaerdipapirhandler, fgr

virksomheden lovligt kan yde investeringsservice.

Der findes som naevnt flere former for veerdipapirhandlere, som alle skal have tilladelse af
Finanstilsynet. Der geelder forskellige krav og betingelser til tilladelsen, afhaengig af hvilken
tilladelse veerdipapirhandleren skal have. Det fglger af FIL § 9, stk. 2 at vaerdipapirhandlere, som

ikke har faet tilladelse til at udfgre virksomhedsudgvelse som pengeinstitut, realkreditinstitut og

218 Schaumburg-Mller & Werlauff (2019), s. 174

213 Schaumburg-Mdller & Werlauff (2019), s. 179

220 F|IL, bilag 4, afsnit A, nr. 1 og 2

221 FIL, bilag 5, nr. 1 vedrgrende finansielle instrumenter
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investeringsselskaber efter FIL § 7, stk. 1, § 8 stk. 1, eller § 10 stk. 1, er fondsmaeglerselskaber, jf.
FIL§ 9, stk. 2.

Fondsmaeglerselskabets opgave er at tilbyde tjenesteydelser ifm. veerdipapirhandel pa et
erhvervsmaessigt grundlag, hvilket er omfattet definitionen af investeringsservice, som navnt
ovenfor. Det ma derfor kunne fastslas, at platforme for equity crowdfunding er karakteriseret

som vaerende et fondsmaeglerselskab, der skal have tilladelse af Finanstilsynet.???

4.3.2 Fondsmaeglerselskaber

Det er nu blevet fastsladet, at platformen ma karakteriseres som et fondsmaeglerselskab, som
derfor skal have tilladelse som veerdipapirhandler af Finanstilsynet. | det fglgende afsnit vil det
derfor blive undersggt, hvilke betingelser crowdfundingplatformen skal opfylde for at kunne fa

tilladelse til virksomhedsudgvelse som en vaerdipapirhandler af Finanstilsynet.

Der gzlder ingen bagatelgraense til kravet om tilladelse som veaerdipapirhandler, hvorfor alle
virksomheder som driver en crowdfundingplatform skal have tilladelse af Finanstilsynet, uanset

transaktionernes stgrrelse.223

Der gelder en raekke krav, som crowdfundingplatformen skal opfylde, fgr den kan opnad
tilladelsen til virksomhedsudgvelse som fondsmaeglerselskab af Finanstilsynet, hvilket vil blive

gennemgaet i det fglgende.

4.3.2.1 Kapitalkrav

Der galder for det fgrste et krav om, at alle former for veerdipapirhandlere, pengeinstitutter,
realkreditinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber og fondsmaeglerselskaber skal veere et
aktieselskab, jf. FIL § 12. Der geelder derfor som minimum samme krav til kapitalen, som er naavnt
i afsnit 4.1.1 om de selskabsretlige krav, hvorfor fondsmaeglerselskabet skal have en
selskabskapital pa minimum 400.000 kr. Endvidere geaelder der for finansielle virksomheder, at de
bade skal have en bestyrelse og en direktion, hvorfor der ikke gaelder samme regler til valgfrihed,

som i selskabsloven, jf. FIL § 12, stk. 2 sammenholdt med SL § 111.

Desuden findes der ikke samme mulighed for delvis indbetaling af selskabskapitalen, jf. SL § 33,

da det geelder for finansielle virksomheder, at hele selskabskapitalen skal vaere fuldt indbetalt.

222 Schaumburg-Mller & Werlauff (2019), s. 175
223 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 2
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Samtidig geelder det, at der ikke kan anvendes immaterielle aktiver til indbetalingen, jf. FIL § 13,

hvilket er for at sikre, at aktiekapitalen reelt er til stede.??

Selve kapitalkravet for crowdfundingplatformen, der ¢nsker at fa tilladelse som
fondsmaeglerselskab, kan dog variere alt efter om fondsmaeglerselskabet skal vaere medlem af et
reguleret marked??* og afhaengende af, hvilken finansiel ydelse fondsmaglerselskabet vil udbyde,
geelder der forskellige krav til aktiekapitalen, som kan veere strengere end det normale kapitalkrav

for aktieselskaber.226

Danske fondsmaglerselskaber er underlagt op til fire forskellige kapitalkrav, afhaengende af,
hvilken form for crowdfundingplatform de udbyder. Fondsmaeglerselskaberne er underlagt
kapitalkravene i CRR og CRD IV??7, som er gennemfgrt direktivkonformt ved en a&ndring af FIL,
som tradte i kraft 1. januar 20172?%. Ved loveaendringen blev kapitalkravene til
fondsmaeglerselskaber lempet, da hensigten var at ggre det lettere at etablere sig som
fondsmaeglerselskaber i Danmark samt fjerne de gkonomiske byrder, som danske

fondsmaeglerselskaber var underlagt.??®

Det folger af FIL § 9, stk. 8, at kapitalkravet for fondsmaeglerselskaber der gnsker at veere medlem
af en reguleret markedsplads, en veerdipapircentral eller en clearingscentral skal have en
startkapital, der udger et belgb svarende til mindst 730.000 euro. Det er dog de faerreste
crowdfundingplatforme der etablerer sig som et fondsmaeglerselskab, der er medlem af en
reguleret markedsplads, en veerdipapircentral eller en clearingscentral.3® Det skal derfor
undersgges, hvilke kapitalkrav der gaelder for platforme som ikke bliver etableret pa eksempelvis

en reguleret markedsplads.

Det folger endvidere af FIL § 9, stk. 8, 2. pkt., at startkapitalen for selskaber der sgger tilladelse
som fondsmaeglerselskaber, som gnsker at opbevare kunders midler eller veerdipapirer, og som

sgger tilladelse til at udfgre en eller flere af de aktiviteter, der er naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 1, 2,

224 F|L, Karnovs note nr. 317 til § 13

225 Se hertil afsnit 4.3.3 for en naermere gennemgang af de forskellige markedspladser
226 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 176-177

227 CRD IV (Direktiv 2013/367/EU) og CRR (Forordning (EU) No. 575/2013)

228 | ov nr. 1549 af 13-12-2016

223 Schaumburg-Muller & Werlauff (2019), s. 177.

230 Se hertil afsnit 4.3.3
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4 0g 5231, skal have en startkapital, der udger et belgb svarende til mindst 125.000 euro. Hvorimod
selskaber, der gnsker at udfgre samme aktiviteter, men som ikke opbevarer kunders midler eller

veerdipapirer, fra og med tidspunktet for tilladelsen skal have enten;

1. enstartkapital, der udggr et belgb svarende til mindst 50.000 euro,
2. enerhvervsansvarsforsikring eller tilsvarende garanti eller,
3. en kombination af startkapital og erhvervsansvarsforsikring, jf. FIL § 9, stk. 1, 3. pkt., nr.

1-3.

Bestemmelsen g@r det dermed muligt for platformudbydere, der ikke gnsker at opbevare kunders
midler, at undga kapitalkravet ved at vaelge en erhvervsansvarsforsikring. Dog gaelder der som
naevnt, at platformen skal vaere et aktieselskab for at kunne fa tilladelse som et
fondsmaeglerselskab, hvorfor selskabslovens kapitalkrav pa 400.000 kr. skal opfyldes, jf. FIL § 12.
Danske platformudbydere, der gnsker at opna tilladelse som fondsmaeglerselskab vil derfor have

et kapitalgrundlag pa over 50.000 euro, grundet det danske kapitalkrav for aktieselskaber.

Der geelder endvidere et individuelt solvensbehov for fondsmaeglerselskaber der opbevarer
kundernes midler eller veerdipapirer, jf. FIL § 125. Det betyder at kapitalkravene for
fondsmeeglerselskaber der opbevarer kundernes midler, indebaerer et krav om at
kapitalgrundlaget skal udggre mindst en fjerdedel af foregdende ars faste omkostninger og mindst
8 pct. af selskabets samlede risikoeksponering, samt et krav om at kapitalgrundlaget skal veere af
en stgrrelse, type og fordeling, som selskabet anser for passende til at deekke arten og omfanget
af de risici, som de er eller vil kunne blive udsat for. Dette krav geelder dog kun for
fondsmeeglerselskaber som opbevarer kunders midler, hvorfor hovedparten af

fondsmaglerselskaber ikke er omfattet af de yderligere kapitalkrav efter FIL § 125.232

Crowdfundingplatformen der gnsker tilladelse som fondsmaeglerselskab skal derfor overveje,
hvorvidt denne gnsker at opbevare kundernes midler, eftersom startkapitalen og eventuelle

yderligere kapitalkrav afhaenger af dette.

Hensynet bag de ovenstaende kapitalkrav er at sikre, at fondsmaeglerselskaberne skal have en

tilstraekkelig kapital i forhold til de risici de patager sig med henblik pa at beskytte kunderne i

231 Dvs. modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer, udfgrelse af ordrer, skensmaessige
portefgljepleje og investeringsradgivning
232 Kromann Reumert, “Kapitalkrav for fondsmaegler-selskaber lempes”, (2016)
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tilfelde af fondsmaeglerselskabets konkurs, saledes at det kan lukkes ned uden stgrre
problemer.?33 Dette er grunden til, at kapitalkravet skal vaere hgjere for fondsmaeglerselskaber,

som opbevarer kundernes midler eller veerdipapirer.

Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA) arbejder dog pa at lempe kapitalkravene for
fondsmeeglerselskaber, saledes at de mindste fondsmaeglerselskaber kun vil veere omfattet af et
startkapitalkrav og et omkostningskrav, mens de stgrre fondsmaeglerselskaber vil skulle have et
nyt kapitalkrav, som i hgjere grad skal afspejle det enkelte selskabs risici end det gaeldende 8 pct.-
krav.23* Kommissionen har fremsat et lovforslag der bygger pa anbefalingerne fra EBA, som dog

ikke er vedtaget endnu.?®

Et fondsmaeglerselskab kan dog godt have flere forskellige ydelser, hvorfor de kan veere underlagt
flere forskellige kapitalkrav, og hvis dette er tilfaeldet, skal fondsmaeglerselskabet have det hgjeste
kapitalkrav som startkapital. Selvom bestemmelserne i FIL anvender udtrykket startkapital er
belgbsgraenserne et udtryk for Igbende krav til fondsmaeglerselskabet, hvorfor selskabet til hver

en tid skal overholde de gaeldende kapitalkrav.23®

4.3.2.2 Yderligere krav

Sammen med kapitalkravene geelder der yderligere en raekke betingelser som skal vaere opfyldt
for, at Finanstilsynet kan give tilladelse til fondsmaeglerselskabet, jf. FIL § 14, stk. 1, nr. 1-8. Disse
betingelser omhandler, hvilke kompetencer medlemmer af bestyrelsen og direktionen skal
besidde, fgr Finanstilsynet kan give tilladelse. Det kraever bl.a. at et medlem af ledelsen skal have
tilstraekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne varetage stillingen, jf. FIL § 14, stk.
1, nr. 1, samt have et tilstraekkelig godt omdgmme og kunne udvise haederlighed og integritet, jf.

FIL § 14, stk. 1, nr. 2.

De to naevnte betingelser fglger af FIL § 64, som beskriver kravene til ledelsens medlemmer.
Bestemmelsen geelder for ethvert medlem af bestyrelsen og direktionen i fondsmaeglerselskaber.

Endvidere fglger det af FIL § 43, at fondsmaeglervirksomheden skal drives i overensstemmelse

233 Schaumburg-Mdller & Werlauff (2019), s. 177

234 EBA, “EBA issues Opinion on the design of a new prudential framework for investment firms” (2017)
235 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2017)

236 Schaumburg-Miller & Werlauff (2019), s. 177-178
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med redelig forretningsskik og god praksis.?3” Dette betyder bl.a., at en vaerdipapirhandler skal

handle arligt, redeligt og professionelt og i sine kunders interesser.?38

Ud fra ovenstaende kan det fastslads, at der geelder en lang raekke betingelser, som skal vaere
opfyldt fgr Finanstilsynet kan give tilladelse til virksomhedsudgvelse som vaerdipapirhandler. Nar
selskabet har modtaget tilladelsen af Finanstilsynet efter FIL & 9, stk. 1, har
crowdfundingplatformen mulighed for at tilknytte “fondsmaeglerselskab” til navnet, jf. FIL§ 9, stk.

5.

4.3.2.3 Pligter som fglge af tilladelsen

Som fglge af tilladelsen som veerdipapirhandler og muligheden for at drive et
fondsmaeglerselskab, medfglger der en raekke pligter som platformen skal overholde for at kunne
bevare tilladelsen. Pligterne omhandler hovedsageligt, hvordan platformen skal drive selskabet

for at kunne bevare tilladelsen som et fondsmeeglerselskab.

Der geelder en raekke organisatoriske krav til og betingelser for at kunne drive
fondsmaeglervirksomhed som vardipapirhandler. Formalet med at kravene skal opfyldes i takt
med den Igbende drift af fondsmaeglerselskabet er, at de dermed er egnet til at opdage og
minimere enhver risiko for, at vaerdipapirhandleren ikke opfylder sine forpligtelser som
vaerdipapirhandler og om compliance, om outsourcing af dele af fondsmaeglerselskaber, om

beskyttelse af kundeaktiver, om interessekonflikter, og om investeringsanalyser.?3°

Kravene indeholder bl.a. szerlige regler for hvordan crowdfundingplatformen skal indrettes, jf. FIL
§ 72. Det folger af bestemmelsen at crowdfundingplatformen skal indrette sin virksomhed,
saledes at det er muligt at traeffe de ngdvendige forholdsregler for at sikre sammenhang og
regelmaessighed i sin virksomhed, hvor man skal kunne anvende ressourcer, systemer og
procedurer, der hensigtsmaessige hertil, jf. FIL § 72, stk. 1. Kravene indebzrer bl.a. at
crowdfundingplatformen skal kunne hindre interessekonflikter der kan skade kundernes
interesser, og f@re og opbevare fyldestggrende lister over alle udfgrte tjenesteydelser og

transaktioner i mindst 5 ar efter at ydelsen er udfert, jf. FIL§ 72, stk. 2, nr. 1-5. Samtidig indeholder

237 Schaumburg-Miller & Werlauff (2019), s. 179-180
238 Bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved vardipapirhandel, § 3
233 Schaumburg-Miller & Werlauff (2019), s. 180-181
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FIL § 71, stk. 1. nr. 1-9 regler om bl.a. virksomhedens organisation, forretningsgange og intern

kontrol, ledelsens arbejde, kundebehandling og Ignpolitik.

Endvidere geelder der yderligere regler, som Finanstilsynet med hjemmel i FIL § 72, stk. 6, kan
fastsette, og reglerne kan findes i bekendtggrelsen for organisatoriske krav til

veerdipapirhandlere.?4°

Ud fra ovenstaende kan det derfor konkluderes, at crowdfundingplatforme, der har faet tilladelse
af Finanstilsynet til at drive fondsmaeglerselskab, er ngdsaget til at drive virksomheden i
overensstemmelse med en lang reekke regler, som fastsat i FIL. Reglerne i FIL er som naevnt
tilpasset MIFID Il og MiFIR, hvorfor kravene til at opna tilladelse som veaerdipapirhandler og de
mange forskellige organisatoriske krav til den Igbende drift ogsa fremgar af MiFID Il og MiFIR.?*!
Der geelder dog pa nuveerende tidspunkt ingen falles regler indenfor den europaeiske union,

hvorfor medlemslandene kan have implementeret MiFID Il forskelligt.?4?

4.3.3 Valg af markedsplads

Som det er blevet belyst i ovenstaende afsnit, kraever crowdfundingplatforme en tilladelse fra
Finanstilsynet for at de lovligt kan operere som en veerdipapirhandler og kalde sig
fondsmaeglerselskab. Endvidere blev det fastsldet, at der fglger en lang raekke krav som skal
opfyldes i forbindelse med den Igbende drift. Det er dog endnu ikke belyst, hvorledes en
crowdfundingplatform, som opererer som fondsmaeglerselskab, har mulighed for at etablere sig

pa en markedsplads.

| KML er der defineret tre markedspladser, et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet
(MHF) og en organiseret handelsfacilitet (OHF), jf. KML § 3, stk. 1, nr. 5. OHF er den nyeste af de
tre markedspladser, og blev indsat i KML i forbindelse med implementeringen af MiFID 11.243 De
tre markedspladser vil i det fglgende undersgges og sammenholdes med muligheden for at

platforme kan operere pa en markedsplads.

Regulerede markeder og MHF er har begge eksisteret i en lang arraekke og har mange ligheder.
Den centrale forskel mellem de to markedspladser er ikke selve driften, da begge markedspladser

sammenfgrer handelsinteresserede parter, men mere regulatorisk, da de lovgivningsmaessige

240 Bekendtggrelse om de organisatoriske krav til veerdipapirhandlere

241 MiFID Il art. 5 og 16

242 MiFIR er en forordning, og finder derfor direkte anvendelse i medlemslandene
243 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 114
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rammer for markedspladserne er forskellige, og hvor der som udgangspunkt gelder strengere
krav til regulerede markeder.?** Der geelder dog en raekke faellesregler for alle tre markedspladser
vedrgrende bl.a. systemrobusthed, automatiske afbrydelser af handelen og elektronisk handel,

jf. KML kapitel 22 og 23, som dog ikke vil blive behandlet naermere.

43.3.1 Reguleret marked

Ved et reguleret marked forstas et multilateralt system, hvor forskellige tredjeparters kgbs- og
salgsinteresser i finansielle instrumenter kan sammenfgres, og som drives i overensstemmelse
med reglerne i kapitel 12-14, 22 og 23, jf. § 3, nr. 2, jf. KML § 1, stk. 1, nr. 1. Nasdaq Copenhagen
(Bgrsen) er et reguleret marked, hvor de stgrste danske virksomheder bliver optaget, hvilket
betyder at de bliver noteret til handel pa et reguleret marked.?* Drift af et reguleret marked kan
forst pabegyndes nar Finanstilsynet har meddelt tilladelse hertil, og det er godtgjort at kravene i

KML § 59, stk. 2, nr. 1-3 er opfyldt, jf. KML § 59, stk. 1.

Et reguleret marked er altsa en markedsplads, hvor kapitalmarkedets aktgrer kan handle med
hinanden med de veerdipapirer, som er optaget til handel. Som naevnt i afsnit 2.4, tilbyder den
typiske crowdfundingplatform alene muligheden for at investorerne kan investere i

virksomheder, ved at erhverve kapitalandele i virksomheden.

Investorerne har dermed som udgangspunkt ikke mulighed for at handle med kapitalandelene pa
platformen og platformen kan derfor ikke karakteriseres som et reguleret marked efter KML § 59,

hvorfor det skal undersgges, om crowdfundingplatforme kan operere pa enten en MHF eller OHF.

4.3.3.2 Multilaterale handelsfaciliteter
En MHF bliver defineret pa samme made som et reguleret marked, dvs. som vaerende et
multilateralt system, der drives i overensstemmelse med reglerne i kapitel 17, 18, 20, 22 og 23, jf.

KML § 3, stk. 1, nr. 3.

KML § 3, stk. 1, nr. 1 definerer et multilateralt system som vaerende ethvert system eller enhver
facilitet, hvor forskellige tredjeparters kgbs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan
sammenfgres. Der geelder derfor de samme krav om, at en MHF skal kunne tilbyde handel mellem
investorerne. Dette er som naevnt umiddelbart ikke tilfeeldet for crowdfundingplatforme, hvor

investorerne som udgangspunkt ikke har mulighed for at handle med hinanden.

244 Schaumburg-Mller & Werlauff (2019), s. 130-132
245 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 115
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Crowdfundingplatforme vil derfor som udgangspunkt ikke kunne operere pa en MHF, da de fleste
platforme ikke giver mulighed for handel pa det sekundsere marked.?*® Dog er eksempelvis
platformen Seedrs begyndt at tilbyde investoren muligheden for at salge dennes kapitalandele
til andre investorer gennem deres platform.?*” Der er dog fortsat tale om en beta-udgave, men
muligheden har vzret tilgengelig for alle investorer siden februar 2018, hvorfor det kunne
taenkes, at det i fremtiden vil veere relevant for flere platforme at udbyde samme handelsfacilitet

pa platformen.?*®

| det tilfaelde, hvor en dansk crowdfundingplatform benytter sig af samme mulighed som Seedrs,
vil det ikke kreeve yderligere tilladelse fra Finanstilsynet end tilladelsen til at drive et
fondsmaeglerselskab, jf. KML § 96. Der gelder dog en raekke yderligere krav som skal opfyldes,
hvis man skal operere som en MHF, jf. KML kapitel 17 og 18, der bl.a. omhandler hvordan den

Ipbende drift skal handteres samt krav til kundeaktivitet.24?

4333 Organiserede handelsfaciliteter
Organiserede handelsfaciliteter er den nyeste markedsplads, som blev indfgrt ifm.
implementeringen af MiFID Il. OHF er blev introduceret som et supplement pa baggrund af, at

MIFID I ikke i tilstraekkelig grad regulerede alle handelssystemer.2>0

OHF er defineret bredt og omfatter alle typer af organiseret udfgrsel og formidling af handel, der

ikke falder ind under definitionerne af et reguleret marked eller en MHF, jf. KML § 3, stk. 1, nr. 4.

Det kunne derfor teenkes, at en crowdfundingplatform vil kunne operere som en OHF, da den som
naevnt i de ovenstaende afsnit ikke vil kunne operere som et reguleret marked eller en MHF. Dog
eren OHF underlagt visse begransninger for, hvilke finansielle instrumenter der kan handles med,
jf. KML § 97. Det fglger af bestemmelsen, at en OHF ikke ma benyttes til handel med andre
finansielle instrumenter end obligationer, strukturerede finansielle produkter, emissionskvoter

og derivater, hvorfor der geelder et forbud mod handel med aktier.?°?

246 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 116-117

247 Seedrs, “What is the Seedrs Secondary Market?” (2018)

248 Crowdfund Insider, “Seedrs Secondary Market is Now Open to All Investors” (2018)
243 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 135-140

250 Karnovs note til KML § 3, stk. 1, nr. 4

251 Karnovs note til KML § 97

82 (129)



En OHF vil derfor ikke vaere relevant for en equity crowdfundingplatform, da platformens ydelse,
som beskrevet i afsnit 2.4, bestar i at tilbyde en sikker platform, hvor investorer mod betaling kan

fa ejerskab i virksomhederne, som tilbyder deres kapitalandele pa platformen.

Det kan derfor sammenfattes, at de ovennavnte markedspladser som udgangspunkt ikke vil veere
relevante for udbyderen af en equity crowdfundingplatform, da platformen som udgangspunkt
ikke kan defineres som et reguleret marked eller en MHF, eftersom de fleste platforme ikke
tilbyder handel mellem investorerne, eller en OHF, da denne ikke ma benyttes til handel med

aktier.

4.4 Investorbeskyttelse

Som det er blevet fastslaet gaelder der en raekke krav, som platformen skal overholde, bade for at
opna tilladelse til at drive fondsmaeglerselskab, men ogsa krav der skal opfyldes i forbindelse med
den Igbende drift. Udover de ovenstaende krav, skal platformen yderligere opfylde en raekke
regler om investorbeskyttelse. Investorbeskyttelsesreglerne minder i hgj grad om de traditionelle

forbrugerbeskyttelsesregler, som har til formal at beskytte investorerne i denne henseende.?%?

Investorbeskyttelsesreglerne er siden MIFID | blevet andret og yderligere forsteerket ved
gennemfgrelse af MiFID Il, hvor et af formalene med direktivet var at gennemfgre regler, der var
ngdvendige for at give investorer en udstrakt beskyttelse, og samtidig harmonisere reglerne i
EU.2>3 Hovedparten af reglerne er implementeret i dansk ret ved bekendtggrelse nr. 1580 af 17.
december 2017 om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel?*
(investorbeskyttelsesbekendtggrelsen), og der er endvidere udstedt en vejledning til

bekendtggrelsen, som fortsat finder anvendelse.?>> 256

Det fremgar af § 1, stk. 1, nr. 1 i investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, at reglerne finder
anvendelse pa danske veerdipapirhandleres aktiviteter i Danmark, hvorfor danske
crowdfundingplatform skal overholde reglerne om investorbeskyttelse.?®” Samtidig finder

bekendtggrelsen endvidere anvendelse, hvis danske platforme udbyder crowdfundingservicen i

252 Schaumburg-Miiller & Werlauff (2019), s. 263

253 MiFID II, preeambel 3

254 Herefter ”investorbeskyttelsesbekendtggrelsen”

255 \ejledning nr. 55 af 18 juni 2011 til bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel

256 Vejledningen er fra 2011, og gzelder derfor for den tidligere bekendtggrelse. Bestemmelserne passer ikke
leengere med den gldende vejledning, dog kan principperne i vejledning fortsat anvendes som
fortolkningsbidrag

257 Se hertil afsnit 4.3.1
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andre medlemslande, jf. § 1, stk. 1, nr. 4. For udenlandske platforme gelder der som
udgangspunkt, at de skal overholde deres hjemlands regler om investorbeskyttelse, jf. § 1, stk. 2,
dog ikke hvis de etablerer en filial i Danmark, hvorved de bliver underlagt de danske regler, jf. §

1, stk. 1, nr. 3.

Investorbeskyttelsesbekendtggrelsen indeholder, udover flere specifikke regler om
investorbeskyttelse, en generalklausul om, at platformen skal handle erligt, redeligt og
professionelt og i sine kunders bedste interesse, jf. § 3. Generalklausulen skal anses for vaerende
en sedvanlig retsstandard som platformen har i sit virke som mellemmand, og bekendtggrelsens

gvrige regler sgger at udmegnte dette generelle princip.2>®

Ikke alle investorer har behov for den samme grad af beskyttelse, hvorfor bekendtggrelsen
opdeler kunderne i forskellige kategorier; professionel kunde, godkendt modpart og en
detailkunde, jf. § 2, stk. 7-9. Platformen skal opdele deres kunder i de forskellige kundekategorier,
samt sikre at de har hensigtsmaessige, skriftlige og interne politikker og procedurer for opdelingen

af kunderne.?>®

Der gelder som naevnt forskellige grader af beskyttelse afhaengig af hvilken kunde man er.
Detailkunder har det hgjeste beskyttelsesniveau, professionelle kunder har en mindre grad af
beskyttelse, imens godkendte modparter som udgangspunkt ingen beskyttelse har.?® Det skal

derfor fastslas, hvilken kunde den typiske crowdfundinginvestor kan kategoriseres som.

En professionel kunde bliver defineret som veerende en kunde, der besidder den forngdne
erfaring, viden og ekspertise til at traeffe sine egne investeringsbeslutninger samt foretage en
korrekt vurdering af risiciene i forbindelse hermed, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens bilag
1. Endvidere opremser bilag 1, afsnit A en raekke kunder der vil vaere at anses som vaerende
professionelle kunder. Det omhandler bl.a. kreditinstitutter og store virksomheder, som skal

opfylde bestemte krav til virksomhedens stgrrelse.

Betegnelse som en godkendt modpart benyttes om kunder, som ville vaere professionelle, men

som ikke optraeder i en relation, hvor de far investeringsradgivning, men derimod optraeder som

258 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 167
2% Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 168
260 Schaumburg-Mdller & Werlauff (2019), s. 278
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en modpart i en transaktion. Godkendte modparter er typisk stgrre virksomheder,

kreditinstitutter og forsikringsselskaber, jf. bekendtggrelsens bilag 2.251

Hvor professionelle kunder og godkendte modparter udggres af finansielle virksomheder under
tilsyn eller virksomheder med stgrre formuer, bliver betegnelsen detailkunder anvendt om
forbrugere, som ikke har investeringer som deres primaere indteegtskilde. Samtidig bliver en
detailkunde defineret negativt som vaerende en kunde, som hverken er professionel kunde eller

en godkendt modpart, jf. Bekendtggrelsens § 2, stk. 9.262

Som det blev fastsldet i afsnit 2.4 er den typiske investor, som investerer i en
crowdfundingkampagne, en fgrstegangsinvestor, hvorfor det ma konkluderes at de fleste
crowdfundinginvestorer som udgangspunkt ma blive defineret som en detailkunde. Det fglger
dog af bekendtggrelsens bilag 1, afsnit B, at kunder der bliver karakteriseret som detailkunder,

kan give afkald pa den beskyttelse der ydes detailkunder.

Detailkunden skal dog opfylde en raekke kriterier fgr der kan aendres status. Dette indebaerer bl.a.
at platformen skal sikre sig, at kunden er i stand til at treeffe sine egne investeringsbeslutninger
og forstar de involverede risici. Ved vurderingen skal kunden opfylde mindst to ud af tre kriterier,
der omhandler stgrrelsen af kundens portefglje (mindst 500.000 euro), kundens tidligere
transaktioner samt erhvervserfaring fra den finansielle sektor.2®3 Disse kriterier ma antages ikke
at veere opfyldt for st@grstedelen af investorerne, som investerer i crowdfundingkampagner,
hvorfor platformen hovedsageligt skal handtere detailkunder, der som naevnt nyder det hgjeste
beskyttelsesniveau. Dette ma antages at vaere en forholdsvis omkostningsfuld byrde for
platformen, som skal sgrge for at investorerne kan investere pa de bedste mulige

forudsaetninger.26

Nar investoren og platformen er blevet enige om kundekategorien, skal platformen indga og
dokumentere en aftale med investoren, som indeholder en beskrivelse af parternes rettigheder
og pligter samt hvilke finansielle vydelser, der er omfattet af aftalen, jf.

investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 4, stk. 5.

261 Schaumburg-Mdiller & Werlauff (2019), s. 169

262 Schaumburg-Mdller & Werlauff (2019), s. 169

263 Bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel bilag 1, afsnit b nr. 1 om
identifikationskriterier

264 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 169-170
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4.4.1 Investorbeskyttelsens krav

Som fglge af platformens status som en veerdipapirhandler skal platformen som naevnt overholde
reglerne om investorbeskyttelse. Investorbeskyttelsesbekendtggrelsens bestemmelser bygger
videre pa generalklausulen, hvilket bl.a. indebaerer at platformen skal informere investoren om
konsekvenserne af de relevante skatteregler. Bekendtggrelsens kapitel 3 indeholder en raekke
overordnede regler om bl.a. veerdipapirhandlerens kommunikation, som skal veere tydelig og ikke
vildledende, jf. § 5. Bestemmelsen bygger videre pa reglerne om vildledende markedsfgring efter

den almindelige markedsfgringsret.26>

Endvidere gelder der en raekke bestemmelser, der omhandler den information platformen skal
give kunden. Formalet med informationskravet er at sikre at kunden far den ngdvendige
information, og at informationen kommer fra platformen selv, da detailkunden sjeldent forstar
at efterspgrge den. Informationerne der gives til kunden, skal udformes pa sadan en made, sa det
kan forventes at blive forstdet af “den almindelige dansker pa gaden”.2%% 267 Reglerne om
informationskrav findes i investorbeskyttelsesbekendtggrelsens §§ 6-9, som omhandler hvilken
information kunderne er berettiget til at modtage fra platformen. Dette vedrgrer bl.a., hvorvidt
radgivningen ydes pa et uafhaengigt grundlag, jf. § 6 samt oplysninger og informationer om priser,

omkostninger og gebyrer, jf. § 8.

4.4.2 Kend-din-kunde-princippet
MiFID [I-direktivets “kend-din-kunde-princip" er implementeret i

investorbeskyttelsesbekendtggrelsens kapitel 4, og bygger pa et informations- og
radgivningsregime, som indebaerer, at der i forbindelse med kunders investering kan gives generel
vejledning uden personlig radgivning, at der kan foretages transaktioner pa baggrund af en
hensigtsmaessighedstest, men uden personlig radgivning, og at der kan foretages transaktioner
pa baggrund af personlig radgivning, som kraever egnethedstest. Det er endvidere muligt at indga
aftaler om udelukkende ordreudfgrsel (excecution only) for ikke-komplekse finansielle
instrumenter.2®® Formalet med kend din kunde-princippet er at afdeekke kundens risikoprofil og
sikre grundlaget for kategoriseringen af kunden som danner grundlag for, hvilke ydelser der kan

tilbydes kunden.

265 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 170

266 Finanstilsynets patale af 8. juli 2009

267 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 170-171
268 Schaumburg-Mdller & Werlauff (2019), s. 279
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Der er forskel pad hvilke krav veerdipapirhandleren skal overholde, afhaengende af hvilken ydelse
platformen tilbyder kunden. Det skal derfor undersgges, hvilke informationer platformen skal

indhente.

4.4.2.1 Egnethedstesten

Egnethedstesten omhandler nar en vardipapirhandler yder investeringsradgivning eller
portefgljepleje, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 10, stk. 1, hvor vaerdipapirhandleren
skal anbefale den tjenesteydelse og de finansielle instrumenter, der egner sig bedst for kunden,
if. § 10, stk. 2. Investorbeskyttelsesbekendtggrelsen definerer investeringsradgivning som
vaerende personlige anbefalinger til en kunde af en eller flere transaktioner, jf. § 2, stk. 3.

Egnethedstesten anses for at vaere det mest byrdefulde krav i bekendtggrelsens kap. 4.26°

Som det blev fastsldet i ovenstaende afsnit 4.3.1 om platformens ydelse, hvor det blev
konkluderet at platformen bliver karakteriseret som et fondsmaeglerselskab, hvor deres ydelse er
at modtage, formidle og udfgre ordre af finansielle instrumenter for investorernes regning, jf. FIL
§ 9, stk. 2, jf. Bilag 4, nr. 1 og 2. En equity crowdfundingplatform yder derfor saledes ikke
investeringsradgivning eller portefgljepleje, hvorfor platformen ikke skal foretage en

egnethedstest, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 10, stk. 1.

4.4.2.2 Hensigtsmaessighedstesten

Som det tidligere er blevet fastslaet tilbyder crowdfundingplatformen en service, hvor det er
muligt for investoren at investere i kapitalandele, som projektejeren tilbyder til offentligheden
gennem platformen. Der er derfor tale om at platformen udfgrer eller formidler ordrer for en
detailkunde, uden at yde investeringsradgivning eller portefgljepleje, hvorfor platformen skal
foretage en hensigtsmaessighedstest af investoren, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 12,
stk. 1. Det fglger af hensigtsmaessighedstesten, at platformen skal udbede sig oplysninger fra
kunden om dennes kendskab til og erfaring pa det investeringsomrade, som er relevant for den
type produkt eller tjenesteydelse, der udbydes eller efterspgrges. Pa baggrund af informationen
fra kunden, skal platformen vurdere, om det patankte produkt eller den pataenkte tjenesteydelse

er hensigtsmaessig for kunden, jf. § 12, stk. 1.

Hensigtsmaessighedstesten skal kun foretages for detailkunder, hvorfor den ikke skal foretages

for professionelle kunder, da det er en forudsaetning for professionelle kunder, at de har kendskab

263 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 173
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og erfaring pa det relevante investeringsomrade.?’° Som det tidligere er blevet fastslaet, ma det
kunne antages at de fleste af platformens kunder er detailkunder, hvorfor

hensigtsmaessighedstesten er relevant for platformen.

Ved vurderingen af, om investeringen er hensigtsmaessig for kunden skal platformen bl.a. afggre,
hvorvidt kunden har den ngdvendige erfaring og viden til at forsta de risici, der er forbundet med
det produkt eller den service, der tilbydes eller anmodes om. Vurderingen og omfanget af
hensigtsmaessighedstesten afhanger af kundens konkrete forhold samt kompleksitetsgraden og
risikoniveauet af de produkter og tjenesteydelser, som udbydes.?’ Platformen skal derfor ved
investeringer vurdere kompleksiteten af selve investeringen, hvor de bl.a. skal tage hensyn til
stgrrelsen af investeringen, kundens viden samt selve risikoen ved investeringen. Platformen skal
dog som udgangspunkt ikke vurdere hensigtsmaessigheden hver gang kunden efterspgrger en

produkttype, hvor hensigtsmaessigheden tidligere er vurderet.?’?

Vurderer platformen pa baggrund af de modtagende oplysninger at investeringen ikke vil vaere
hensigtsmaessig for kunden, skal platformen ggre kunden udtrykkelig opmaerksom pa dette, jf.
investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 12, stk. 3. Endvidere skal platformen ggre kunden
opmaerksom, hvis det ikke har vaeret muligt for platformen at vurdere hensigtsmaessigheden pa
baggrund af, at de modtagende oplysninger har vaeret mangelfulde, jf. § 12, stk. 4. Der gzelder
ifglge vejledningen ikke et handelsforbud, hvorfor investoren godt kan gennemfgre
investeringen, selvom platformen ikke anbefaler det.?”? Selvom vejledningen ikke er blevet
opdateret siden den nye bekendtggrelse, ma det antages at der fortsat ikke geelder et
handelsforbud, da hverken bekendtggrelsen eller MiFID Il art. 25 naevner, at der eksisterer et

forbud mod at investere i produkter, som platformen ikke anser for vaerende hensigtsmaessige.

Det kan derfor fastsldas, at platformen som udgangspunkt skal foretage en
hensigtsmaessighedstest af detailkunden for at kunne vurdere hvorvidt investeringen vil vaere
hensigtsmaessig for kunden. Testen kan laves elektronisk ved, at investoren besvarer en raekke

spgrgsmal, hvorved platformen pa den baggrund vurderer investorens kendskab og erfaring.?”*

270 Schaumburg-Miiller & Werlauff (2019), s. 281

271 Schaumburg-Mller & Werlauff (2019), s. 280-281

272 \Vejledningen om Investorbeskyttelse ved vardipapirhandel § 17
273 Vejledningen om Investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel § 17
274 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 29
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| Danmark er kravene for at besta testen betydelig stgrre sammenlignet med andre europaeiske
lande, som er underlagt de samme regler om hensigtsmaessighedstest. Ifglge undersggelser fra
Dansk Crowdfunding Forening dumper ca. 90 pct. sdledes hensigtsmaessighedstesten, som kan
besta af op til 25 sp@grgsmal, og som har til formal at fastsla om investoren har forstaet de risici,
som er forbundet med investeringen. Til sammenligning bestar hensigtsmaessighedstesten af 4
spgrgsmal pa den finske platform Invesdor, mens den pa den engelske platform Seedrs bestar af

7 spgrgsmal.?’> 276

4.4.2.3 Execution only

Som fastslaet i det ovenstaende er platformen som udgangspunkt forpligtet til at foretage en
hensigtsmaessighedstest af sine detailkunder. Platformen kan dog undlade at foretage en
hensigtsmaessighedstest, hvis kunden ikke @nsker den tilsigtede beskyttelse, men blot vil
gennemfg@re ordren (execution only), jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 13.277 Der kan
derved ses bort fra hensigtsmaessighedstesten i § 12 ved transaktioner, der alene bestar i at

udfgre en ordre.

Som tidligere beskrevet bestar platformens ydelse i at udfgre ordre for kunderne, hvorfor det skal
undersgges om platformen kan undga at foretage hensigtsmaessighedstesten, hvis kunderne
gnsker dette. Det fglger af § 13, at man kan fravige testen i § 12, hvis de kumulative betingelser i

§ 13, stk. 1, nr. 1-4 er opfyldt.

Det fglger af nr. 1 at tjenesteydelsen skal vedrgre aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked eller i en MHF. Her er der tale om produkter, som typisk anses for vaerende “ikke-
komplekse”, da det er noterede aktier. Som det er blevet fastsldet i afsnit 4.3.3, vil
crowdfundingplatforme typiske ikke operere pa regulerede markeder eller MHF er, hvorfor
tjenesteydelsen typisk vil besta i at facilitere handel med unoterede aktier, som ikke er optaget

pa et reguleret marked eller en MHF.278

F@rste betingelse for at platformen kan udbyde udelukkende ordregennemfgrelser er saledes ikke
opfyldt, da der er tale om komplekse produkter. De fire betingelser skulle alle veere opfyldt,

hvorfor de resterende betingelser ikke vil blive gennemgaet naermere. De resterende betingelser

275 For et eksempel herp3, se Bilag 2

276 lvaerksaettere gar glip af muligheder for investeringscrowdfunding (2019), s. 4
277 Andersen, Clausen & Hansen (2019), s. 175

278 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 29
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der skulle veere opfyldt er; (ii) at tjenesten opfyldes pa kundens initiativ, (iii) kunden er underrettet
om at han ikke er beskyttet efter § 12 samt (iv) at platformen opfylder forpligtelserne i FIL § 72,
stk. 2, nr. 2.

Platformen er derfor ngdsaget til at foretage en hensigtsmaessighedstest af detailkunden inden

ordren kan gennemfgres, jf. investorbeskyttelsesbekendtggrelsens § 12.

4.5 Juridisk konklusion

Formalet med analysen er at undersgge, hvilken betydning den nationale regulering har for

udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark.

Fgrst og fremmest bemaerkes det, at der ikke eksisterer én samlet lov, der regulerer forholdene
ifm. equity crowdfunding i Danmark. Derimod findes der en lang reekke bestemmelser i
hovedsageligt den selskabsretlige og finansielle lovgivning, som er af betydning for equity

crowdfunding.

Indledningsvist blev det fastlagt, at en virksomhed, for at kunne udbyde sine kapitalandele pa en
crowdfundingplatform, ma etablere sig som et aktieselskab med en selskabskapital pa minimum
400.000 kr., ligesom en raekke formelle selskabsretlige regler skal iagttages. Sammenfattende
fandtes det dog, at de selskabsretlige regler ikke de facto er en hindring for virksomhedens
mulighed for at rejse kapital gennem equity crowdfunding, da et anpartsselskab har mulighed for
at omdanne sig til et aktieselskab for minimum 100.000 kr. Ligeledes fandtes de danske
prospektregler i KML for ikke at vaere relevante, nar udbuddet er rettet mod danske investorer.
Safremt udbuddet skal rettes mod investorer i andre EU-lande, kan det greenseoverskridende

element dog fa en betydning, som projektejeren ma vaere opmaerksom pa.

Endvidere blev det fastlagt, at en udbyder af en platform for equity crowdfunding er at betragte
som en veardipapirhandler, der skal have tilladelse som fondsmaeglerselskab af Finanstilsynet.
Disse selskaber er underlagt op til fire forskellige kapitalkrav, afhaengig af hvilke ydelser de
udbyder. Det blev dog konkluderet, at en crowdfundingplatform typisk ikke opererer pad et
reguleret marked, hvorfor de danske regler ikke anses som vaerende en hindring for oprettelsen

af en dansk platform.

Platformen skal i gvrigt pase at overholde en raekke regler om investorbeskyttelse, hvor det

specielt er kravene der skal overholdes overfor detailinvestoren, som den typiske investor er
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karakteriseret som, der er byrdefulde, hvilket ogsa den lave bestaelsesprocent af
hensigtsmaessighedstests understgttede. P trods af de byrdefulde krav, vurderes det dog at
hensynene er egnet til at beskytte investorerne, og samtidig ikke i sig selv begraenser

platformudbyderen fra at etablere sig og operere pa markedet.

Sammenfattende kan det dermed konkluderes, at den nationale regulering til trods for sin
fragmenterede struktur, ikke udggr en vaesentlig hindring for udbredelsen af equity crowdfunding
i Danmark. Reguleringen er dog vanskelig at navigere rundt i sammenlignet med andre lande,
hvorfor det ma formodes, at en mere malrettet regulering for crowdfunding vil kunne medvirke

til udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark.
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5 Integreret analyse
Den integreret analyse har til formal at opstille en reekke forslag, som kan medvirke til at ggre

equity crowdfunding mere attraktivt for de involverede parter, og samtidigt reducere de negative

felger af de udfordringer og risici, som blev identificeret i den gkonomiske og juridiske analyse.

Forslagene vil herefter blive sammenholdt med Kommissionens forslag til forordning for
crowdfundingtjenesteudbydere?’?, for derefter at ende ud i en raekke konkrete retspolitiske tiltag,
som vil kunne medvirke til at ggre equity crowdfunding mere attraktivt og samtidigt tilsikre, at

potentialet ved equity crowdfunding udnyttes mere optimalt.
5.1  @konomiske andringsforslag

| den gkonomiske analyse blev en raeekke udfordringer ved equity crowdfunding identificeret, og
det blev beskrevet, hvordan disse grundlaeggende relaterer sig til forekomsten af asymmetrisk
information og kollektive handling-problemer, som er medvirkende til at markedet for equity
crowdfunding fejler. | forleengelse hertil vil de fglgende afsnit undersgge, hvordan det vil vaere
muligt for projektejeren, platformudbyderen og investorerne at begraense de negative
konsekvenser ved de gkonomiske udfordringer, for derved at minimere risikoen for at der opstar

markedsfejl pa markedet for equity crowdfunding.

Aktgrernes mulige Igsninger relaterer sig grundleggende til projektejerens afgivelse af
troveerdige signaler, platformens anvendelse af feedback-systemer, samt involvering af

troveerdige tredjeparter, hvilket vil blive undersggt neermere i det fglgende.

5.1.1 Signaler fra projektejeren
Som det blev beskrevet i den gkonomiske analyse, er det i forholdet mellem projektejeren og de

potentielle investorer, og herunder szerligt i relation til information om kvalitet og projektejerens

hensigter, hvor den asymmetriske information bliver vaesentlig.

Investorerne er bevidste om, at der er en andel af kampagner af bade hgj og lav kvalitet pa
markedet, ligesom der er en risiko for, at nogle kampagner vil veere ivaerksat i et forsgg pa at
bedrage investorerne. Det vil derfor veere af afggrende betydning, at hgjkvalitets-projektejeren

trovaerdigt kan signalere denne kvalitet, ligesom det vil veere afggrende for en projektejer med

279 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018)
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gode intentioner at kunne signalere dette, for derved at kunne gge tilliden til de potentielle

investorer og adskille sig fra de af kampagnerne, der kan karakteriseres som lemons.28°

51.1.1 Offentligggrelse af yderligere oplysninger

| forbindelse med oprettelsen af en crowdfundingkampagne vil bade platformudbyderen og
lovgivningen stille krav om, at projektejeren fremlagger en reekke grundleeggende oplysninger
om virksomheden, om de finansielle forhold samt om formalet med kampagnen, som bliver

offentliggjort til potentielle investorer pa platformen.

Foruden denne grundleeggende, obligatoriske oplysningsforpligtelse vil projektejeren som regel,
have mulighed for frivilligt at offentliggere yderligere oplysninger om virksomheden pa
platformen efter kampagnens igangseaettelse. Sddanne yderligere oplysninger kunne eksempelvis
omfatte informationer om projektejerens eller den hidtidige investorkreds’ personlige forhold og
tidligere erfaringer, samt Igbende opdateringer om forretningsudvikling, om nyligt opnaede
ordrer eller om tilsagn om yderligere finansiering. For et eksempel herpa fra platformen Seedrs,

se Bilag 1.

Endvidere har en undersggelse vist, at Igbende opdateringer fra projektejeren havde en betydelig
positiv indvirkning pa antallet af investeringer og det samlede belgb, som virksomheden rejste i
Igbet af sin crowdfundingkampagne. Undersggelsen viste desuden, at det saerligt var Igbende
opdateringer om forretningsudvikling og tilsagn om finansiering samt iveerkseettelse af og

opfelgning pa marketingkampagner, som bidrog til den positive effekt.?8!

Selvom det ikke vil vaere pakraevet, kan det dog derfor give mening for projektejeren alligevel at
overveje, om man frivilligt skal offentligggre yderligere oplysninger om virksomheden i Igbet af
crowdfundingkampagnen. Projektejeren skal dog samtidig veere opmaerksom pa risikoen for, at
potentielle konkurrenter og st@rre virksomheder kigger med som beskrevet i afsnit 3.2.2.1.1, og
det ma derfor vaere op til projektejeren at foretage en konkret afvejning af for og imod en

yderligere offentligg@relse af oplysninger rettet mod de potentielle investorer.

280 Se hertil afsnit 3.3.1.1
281 Block, Hornuf & Moritz (2017),s. 1
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| forlaengelse hertil viste en undersggelse foretaget af Ahlers et al. (2015)%%2 en positiv
sammenhang mellem andelen af direktgrer og bestyrelsesmedlemmer med en MBA-uddannelse

og den succes, som kampagnerne pa den australske platform ASSOB?23 opnaede.?®*

| undersggelsen var der tale om direktgrer og bestyrelsesmedlemmer med en MBA, men det er
ikke utaenkeligt at projektejerens uddannelsesmaessige eller erhvervsmaessige baggrund i gvrigt
kan have en tilsvarende, positiv indflydelse pa muligheden for at opna en succesfuld kampagne.
Hvis projektejeren eksempelvis besidder en relevant universitetsuddannelse eller har tidligere
erfaring med opstart og drift af virksomheder, og dette effektivt kommunikeres til de potentielle
investorer enten forud for eller efter crowdfundingkampagnens igangsaetning, kan dette blive
opfattet som et signal om kvalitet af de potentielle investorer, hvilket vil gge investorernes

villighed til at investere i projektet.

Ved at offentligggre yderligere oplysninger om virksomheden, eksempelvis i form af lgbende
opdateringer m.v., vil det vaere muligt for projektejeren at sende et signal til investorerne, der vil
medvirke til at den asymmetriske information bliver reduceret, hvilket vil gge investorernes
villighed til at investere i projektet og derved forbedre kampagnens chancer for at opna det

efterspurgte belgb.

51.1.2 Udstedelse af garantier, mv.
En anden made, hvorpa sxlgeren af et produkt kan signalere om dette er af hgj eller lav kvalitet

til potentielle kgbere, er ved at salge produktet sammen med en garanti.

Vi antager, at en salger kan have en vare af enten hgj eller lav kvalitet, og kgberne ikke har
mulighed for direkte at verificere, om den pagaeldende vare er af den ene eller anden type forud
for kgbet. Hgjkvalitets-seelgeren vil tilbyde varen til en forholdsvis hgj pris, der afspejler varens
kvalitet. Lavkvalitets-salgeren vil dog ligeledes have et incitament til at seette en hgj pris, da det

ikke er muligt for kgberne at verificere kvaliteten af varen forud for kgbet. 28>

282 Ahlers, Cumming, Guinther & Schweizer (2015)

283 ASSOB er en forkortelse for ”Australian Small Scale Offerings Board” — platformen gar i dag under navnet
Enable Funding: https://www.enablefunding.com/

284 Ahlers et al. bemaerker i denne forbindelse at det er muligt for investorerne at observere, om de
involverede personer har opnaet en MBA, at det er forbundet med savel gkonomiske som tidsmaessige
omkostninger at opna en MBA, og at kun et fatal af kvalificerede personer vil kunne opna denne.

285 Baird, Gertner & Picker (1998), s. 124
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Her vil det vaere muligt for saelgeren at signalere varens kvalitet til kpberne ved at szlge denne
sammen med en garanti. Fordi varen er af hgj kvalitet, vil saelgeren kunne tilbyde en garanti
billigere end lavkvalitets-salgeren, da varen sjeldent vil ga i stykker. Omvendt vil selgeren af en
vare af lav kvalitet derfor vaere tvunget til at saelge varen uden en garanti, eftersom varens ringe

kvalitet vil ggre det uforholdsmaessigt dyrt for saelgeren at leve op til garantien.?8¢

Herved sker der en adskillelse af saelgere af hgj- og lavkvalitets varer, hvor varer af hgj kvalitet
kan saelges til en tilsvarende hgjere pris, mens varer af lav kvalitet seelges uden garanti til en lavere

pris.

En undersggelse foretaget af Che et al. (2019)%%” af markedet for brugte biler pa eBay viste, at
tilstedeveerelse af en garanti ggede kgbernes villighed til at betale en hgjere pris for bilen.
Forfatterne fandt desuden, at garantiens indvirkning pa prisen var faldende i takt med szelgerens
omdgmme, saledes at garantien tilfgrte den mindste grad af vaerdi i de tilfaelde, hvor szlgeren

var mere etableret og havde modtaget gode bedgmmelser fra tidligere kpbere.

Som det er beskrevet i afsnit 3.2.1.3 tager platformudbyderen en reekke gebyrer, som betaling for

at facilitere mgdet mellem projektejere og investorer.

Hvis ovenstaende teoretiske tankegang seettes i relation til equity crowdfunding, kunne man
forestille sig et scenarie, hvor platformen veelger at tilbyde en form for premium-udgave til
projektejere, der gnsker at ivaerkssette en crowdfunding-kampagne pa platformen. Denne
premium-udgave kunne adskille sig fra platformudbyderens standard-udgave ved, at platformen
patager sig at daekke investorernes tab op til x pct. af dennes samlede investering i virksomheden,
safremt projektejeren gar konkurs inden for en naermere defineret tidsperiode efter kampagnens
succesfulde gennemfgrelse. Omkostningen ved at stille denne garanti baeres af projektejeren, idet
platformudbyderen vil opkraeve et hgjere gebyr hos projektejeren som betaling for premium-

udgaven i det tilfelde, hvor kampagnen gennemfgres succesfuldt.

Platformen patager sig saledes en risiko ved at stille garantien, men bliver kompenseret for dette
af projektejeren gennem et hgjere gebyr ved succesfuld gennemfgrelse. Projektejeren betaler en

hgjere pris for at kunne udbyde en crowdfundingkampagne, men kompenseres for dette i form

286 Baird, Gertner & Picker (1998), s. 124
287 Che, Katayama, Lee & Shi (2019)
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af en gget trovaerdighed blandt investorerne, hvilket medvirker til at investorerne vil vaere villige

til at betale en hgjere pris for virksomhedens kapitalandele.

Hgjkvalitets-projektejerens valg om at vaelge premium-udgaven sender dermed et troveerdigt
signal til investorerne om projektets kvalitet, ligesom det reducerer investorernes oplevede risici
ved at investere i projektet. Dette skyldes at ejeren af et lavkvalitets-projekt vil vaelge at benytte
sig af platformens standard-udgave, da omkostningen ved at skulle betale en hgjere pris for at
kere kampagnen overstiger den gevinst, som projektejeren vil kunne forvente at opna ved at

veelge premium-udgaven.

5.1.2 Feedback-systemer
En anden metode til at gge tilliden mellem projektejeren og potentielle investorer kan veere at

introducere en form for feedback-system pa crowdfundingplatformen, som det typisk kendes fra

online markedspladser som fx eBay.

eBays feedback-system fungerer ved, at kgberen af et givent produkt har mulighed for at
bedgmme sin kgbsoplevelse, fx i forhold til varens kvalitet, kommunikationen med szlger samt
forhold relateret til leveringstid og —omkostninger. Kgberens individuelle bedgmmelse tilfgjes til
seelgerens samlede score, som efterfglgende vil fremga i forlaengelse af salgerens brugernavn i
alle sammenhange pd markedspladsen. Desuden er det muligt for andre at se, hvor mange

kebere der har givet seelgeren en bedgmmelse.?88

En raekke studier har tidligere beskaeftiget sig med eBays feedback-system, med saerligt fokus pa
betydningen af salgerens bedgmmelse for den faktiske pris og sandsynligheden for at opna
salg.?®? Overordnet set kan resultaterne sammenfattes til, at salgerens bedgmmelse spiller ind
pa bade pris og sandsynligheden for et succesfuldt salg. Undersggelserne viser desuden, at
bedgmmelsens indflydelse pa pris og sandsynlighed for at opna salg, er relativt hgjere ved mere

risikable transaktioner og ved dyrere produkter.290 291

Hvis seelgeren generelt leverer en god kgbsoplevelse, da vil bedgmmelsen vaere tilsvarende hgj.
Efterfglgende vil nye, potentielle kgbere af produktet se den hgje bedgmmelse, hvilket vil gge

den nye kgbers tillid til saelgeren, og i sidste ende vil dette kunne gge sandsynligheden for at opna

288 eBay, FAQ: Seller ratings

28 For en oversigt, se Dellarocas (2005), s. 26

20 Der forekommer dog afvigelser herfra, alt efter hvilket produkt der salges pa markedspladsen.
21 Dellarocas (2005) - s. 25
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salg, ligesom kgberen vil vaere villig til at betale en hgjere pris for produktet, da tidligere kgbere

har anerkendt seelgeren og produktet.

| relation til equity crowdfunding, vil det sdledes kunne blive muligt for projektejere med gode
intentioner at adskille sig fra maengden af bedragere, pa baggrund af tidligere investorers

bedgmmelse af projektejeren.

Det bemeerkes dog, at feedback-systemet ikke vil kunne overfgres direkte til markedet for equity
crowdfunding i sin nuvaerende form. Dette skyldes, at de virksomheder, der benytter sig af equity
crowdfunding som regel vil vaelge at kgre én kampagne, med henblik pa at opnad hele det
efterspurgte belgb. De er derfor mindre tilbgjelige til at rejse kapital gentagne gange over en kort
tidsperiode, hvilket vil begreense antallet af gange, investorerne vil have mulighed for at

bedgmme dem.2°2

En mulig Igsning pa dette kan vaere at dele crowdfundingkampagnen op i en raekke mindre del-
kampagner, saledes at projektejeren fremfor at efterspgrge hele det samlede belgb i Igbet af én
kampagne valger at kgre en raeekke mindre del-kampagner, hvorved investorerne gives en bedre
adgang til at bedgmme projektejeren.?®®> Hertil skal det bemaerkes, at projektejeren som
udgangspunkt ikke skal frygte at ga glip af potentielle investeringer, ved at én kampagne opdeles
i flere del-kampagner. De fleste platforme tillader saledes overfinansiering, og hos eksempelvis
bade Seedrs og Crowdcube star det frit for projektejeren at vaelge, om denne gnsker at acceptere

en eventuel overfinansiering helt, delvist eller slet ikke.?%*

Som naevnt vil opdelingen af crowdfundingkampagnen i mindre del-kampagner kunne veere
medvirkende til, at projektejere med gode intentioner kan adskille sig fra maengden af bedragere
pa baggrund af tidligere investorers bedgmmelse af projektejeren. Hertil ma det desuden kunne
antages, at det alene vil vaere projektejere med reelle hensigter der vil have et incitament til at
opdele crowdfundingkampagnen i mindre del-kampagner i fgrste omgang. Dette skyldes at de
projektejere der valger at bedrage investorerne vil blive straffet af feedback-systemet i alle
efterfglgende kampagner, da de tidligere investorers darlige bedgmmelser vil afskreekke nye
potentielle investorer fra at investere i projektet. Projektejere med hensigten om at bedrage, vil

derfor holde sig til at udbyde én crowdfundingkampagne. Derved kan beslutningen om at opdele

292 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 80
293 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 81
2%4 Seedrs, FAQ: What happens when a campaign reaches its target? og Crowdcube, FAQ: What is overfunding?
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crowdfundingkampagnen i mindre del-kampagner, i sig selv udggre et troveerdigt signal til
investorerne om projektejerens hensigter, hvilket vil styrke investorernes tillid til projektejeren

og ¢ge kampagnens mulighed for en succesfuld gennemfgrelse af del-kampagnerne.

Sammenholder man muligheden for at indrette platformene med et feedback-system samt
opdeling af crowdfundingkampagnen med muligheden for at udstede en garanti, vil det give
mening for projektejeren at tilvaelge garantien i den eller de fgrste del-kampagner, indtil
investorerne har haft lejlighed til at bedgmme projektejeren. | takt med at projektejeren opbygger
et bedre omdgmme pa baggrund af de tidligere investorers bedgmmelser, da vil garantiens
indvirkning pa investorernes villighed til at betale en hgjere pris vaere aftagende.?®® Dette skyldes,
at bade udstedelsen af en garanti og salgers omdgmme kan veaere et signal om produktets
kvalitet, men der forekommer en tydelig substituerende effekt det indbyrdes forhold mellem

dem 296

5.1.3 Troveerdigt mellemled
En anden vej til at mindske den asymmetriske information og @ge tilliden mellem projektejeren

og investorerne, hvilket kan medvirke til at minimere risikoen for markedsfejl, er at inddrage en

uafhaengig tredjepart, som kan udggre et troveerdigt mellemled mellem parterne.

Anvendelsen af uafhangige tredjeparter til at facilitere tillid mellem kgber og seelger forekommer
i en reekke forskellige sammenhange, hvor vigtigheden af tredjeparts-certificering eksempelvis
er pavist at have stor betydning pa markedet for samlerobjekter pa eBay.?®’ | tilfeeldet med
samlerobjekter kan szlgeren, fremfor blot at sige at den pageeldende vare er af en bestemt
kvalitet, ggre brug af et agentur til at vurdere og sta inde for kvaliteten, ved at udstede et
certifikat. Den grundlaeggende tanke er dermed, at en uafhaengig og troveerdig tredjepart patager
sig omkostningen til at signalere kvaliteten af en given vare, hvilket medvirker til at mindske den
asymmetriske information mellem kgber og salger. Eftersom et trovaerdigt omdgmme er
afggrende for agenturets forretningsgrundlag, og det dermed er i agenturets egne gkonomiske
interesser at levere en sa aerlig og sa praecis vurdering som mulig, vil bade kgbere og seelgere have

tillid til dem.2%8

295 Se herom afsnit 5.1.1.2

2% Che, Katayama, Lee & Shi (2019), s. 26
2%7 Jin & Kato (2006)

298 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 81
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| en equity crowdfunding sammenhang kunne en sadan uafhaengig tredjepartsrolle indtages af

platformudbyderen.

For en projektejer kan ivaerksaette en crowdfundingkampagne, pahviler det platformudbyderen
at kontrollere en reekke grundlaeggende oplysninger om projektejeren og de oplysninger, som skal
indga i kampagnen. Foruden denne grundleeggende kontrol kan platformen tilbyde projektejeren
at blive en sakaldt "Verificeret Udbyder”, hvorved projektejeren forpligter sig til at fremlaegge en
raekke yderligere oplysninger for platformudbyderen, ligesom platformen kan indfgre en raekke
Isbende kontroller og sikkerhedsforanstaltninger. Herved tilleegges platformudbyderen
muligheden for at foretage en mere dybdegdende kontrol af projektejeren, den hidtidige

investorkreds og virksomheden i gvrigt.

Et eksempel pa en equity crowdfundingplatform, der har taget en variant af denne tankegang til

sig er Seedrs, som har indfgrt “The Seedrs Standard for due dilligence” .29 300

| tilleg til den initiale underspgelse har Seedrs valgt at indfgre en raekke yderligere kontroller og
foranstaltninger, der har til formal at gge investorernes tillid til projekterne pa platformen.
Formalet med den udvidede kontrol er at give projektejerne en form for godkendelsesstempel,
hvilket er et signal til investorerne om at projektejere, der benytter sig af platformen, ikke har

haft noget at skjule.

Ved at en platformudbyder patager sig at verificere projektejeren og indestar over for
investorerne med sit omdgmme, kan platformen derved udggre et troveerdigt mellemled mellem

parterne, hvilket kan medvirke til at gge tilliden og mindske risikoen for markedsfejl.

5.1.4 Kollektive handling-problemer
Foruden udfordringerne relateret til asymmetrisk information vil ogsa kollektive handling-

problemer sasom free-riding og urationel herding-adfeerd kunne medfgre, at markedet ikke

udnyttes optimalt.3

Som tidligere beskrevet vil investorerne have et incitament til at free-ride pa andre investorers

investeringsbeslutning, da deres investeringsniveau er lavt og det derfor vil veere forbundet med

293 Seedrs’ model bygger dog ikke pa en ”verificeret ctr. ikke-verificeret” udgave af udbydere, da alle
projektejere, der gnsker at udbyde kapitalandele pa platformen ma gennemga den udvidede kontrol.
300 Seedrs, “Due diligence: The Seedrs Standard” (2018)

301 Se hertil afsnit 3.3.2
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betydelige omkostninger, at foretage en dybdegdende undersggelse af projektet inden der
investeres. Dette kan i teorien fgre til, at alle investorer vil vaere afventende overfor at investere,
da de vil afvente andre investorers neermere undersggelse af projektet, som de herefter kan free-

ride pa.

Omfanget af denne problemstilling kan dog til en vis grad reduceres ved at indfgre en sakaldt
provision point-mekanisme.3%2 En sddan mekanisme kan i en crowdfunding-sammenhang besta
i, at platformudbyderen vaelger at operere ud fra en All-or-Nothing-model3°3, Ved en AON-model
modtager projektejeren kun det rejste belgb, safremt en naermere defineret minimumsgraense
opnas. Hvis projektejeren ikke formar at rejse dette minimumsbelgb i Igbet af kampagnen, far
investorerne det investerede belgb retur. Herved tilsikres det, at investoren ikke risikerer at

investere i et projekt, som ikke formar at rejse tilstraekkeligt med kapital til at veere levedygtigt.3%4

Foruden free-riding star investorerne desuden overfor udfordringer relateret til herding-adfaerd.
En undersggelse af Vismara et al. (2017)3% fandt, at der eksisterede en positiv sammenhang
mellem antallet af tidlige investeringer og muligheden for at opna det efterspurgte belgb for
crowdfundingkampagner pa Seedrs. De potentielle investorer anser derfor i hgj grad tidligere

investeringer som et vaerdifuldt signal nar de skal traeffe deres egen investeringsbeslutning.

Da investorerne i @vrigt har et incitament til at free-ride, er det en forudsaetning for at
investorerne kan drage nytte af wisdom of the crowds, at de tidligste investorer har investeret de
ngdvendige ressourcer i at foretage en tilstreekkeligt dybdegdende undersggelse af projektet.
Samtidig er det dog fastslaet i afsnit 3.2.1.2.2, at det typisk er venner og familie, som er de fgrste
investorer i projektet. Dette kan give potentielle investorer en forkert opfattelse af projektets
kvalitet, hvorved herding-problematikken kan resultere i, at det ikke er projekterne af hgjest
kvalitet som tilsvarende modtager flest investeringer, hvilket vil fgre til at markedet befinder sig i

en suboptimal ligevaegt.

De negative konsekvenser som relaterer sig til problematikken vedrgrende kollektive handlinger,
kan grundleeggende reduceres ved enten (i) at de involverede parter danner en falles

selvorganisering, der muligggr et samarbejde mellem parterne, (ii) den offentlige adgang til

302 Bagnoli & Lipman (1989)

303 Herefter: “AON-model”

304 Agrawal, Catalini & Goldfarb (2014), s. 86
305 Vismara, Benaroio & Carne (2017)
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individuelle aktgrers private ressourcer begraenses, eller (iii) gennem lovgivningsmaessige tiltag.30®
| det fglgende vil det blive undersggt, hvorvidt det gennem en raekke lovgivningsmaessige tiltag vil
veere muligt at i hgjere grad at udnytte potentialet ved equity crowdfunding, mens de gvrige

muligheder ikke vil blive behandlet naermere.

5.2 Juridiske sendringsforslag

Det blev i den juridiske analyse fastslaet, at der ikke eksisterer en decideret lovgivning for equity
crowdfunding i Danmark, hvorfor en raekke forskellige love blev analyseret med henblik pa at
fastsla de juridiske udfordringer, som er forbundet med udbredelsen af equity crowdfunding.
Analysen kom bl.a. frem til at forbuddet om at anpartsselskaber ikke ma udbyde anparter til
offentligheden, samt at de mange forskellige regler og den begransede mulighed for
detailkunderne for at bestd hensigtsmaessighedstesten, er medvirkende faktorer til den
manglende udbredelse af equity crowdfunding i Danmark. Det vil derfor i det nedenstaende
undersgges, hvorledes der kan opstilles en raekke retspolitiske tiltag, sdledes at potentialet for

equity crowdfunding i Danmark i hgjere grad kan udnyttes.

5.2.1 Mere attraktivt for “offentligheden”
En mulighed for at udbrede equity crowdfunding i Danmark er at lovgiver ggr det mere attraktivt

for investorerne at engagere sig, samt abner op for muligheden for at flere virksomheder kan
tilbyde kapitalandele til offentligheden. Det vil derfor i nedenstaende afsnit undersgges, hvordan
lovgiver kan indrette lovgivningen, saledes at det bliver mere attraktivt for investorerne og

projektejerne at engagere sig i equity crowdfunding.

52.1.1 Forbuddet mod anparter til offentligheden

Som det blev fastsldet i afsnit 3.1.2 er det typisk ivaerksaettervirksomheder og SMV’er i
opstartsfasen, som benytter sig af equity crowdfunding. Disse virksomheder er typisk indrettet
som vaerende anpartsselskaber, hvilket ogsa er den mest udbredte selskabsform i Danmark, hvor
ca. 70 pct. af danske virksomheder er registret som vaerende et anpartsselskab.3%” Det blev dog
endvidere fastslaet, at anpartsselskaber ikke ma udbyde anparter til offentligheden, jf. SL§ 1, stk.
3, hvorfor anpartsselskaber ikke kan udbyde sine kapitalandele gennem equity crowdfunding, da

det ikke sker til en nzermere defineret gruppe.3®

306 The Pennsylvania State University, “Solving Collective Action Problems”
307 Se hertil afsnit 4.1.1
308 Se hertil afsnit 4.1.2
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Forbuddet mod anpartsselskabernes mulighed for at udbyde kapitalandele til offentligheden blev
vedtaget ved den “nye” selskabslov i 2009, hvor det blev anbefalet at forbuddet burde praeciseres
i selskabsloven. Det fremgar af betankningen, at praciseringen skete med hensyn til EU-rettens
harmonisering, hvor det fremgar at det 2. selskabsdirektiv kun gaelder for aktieselskaber.3%° Det
glder endvidere, at anpartsselskaber i en europaeisk selskabsretlig teori har vaeret karakteriseret

som et selskab med en lukket og kendt ejerkreds.31°

Der geelder dermed et feelles EU-retligt forbud mod at anparter kan udbydes til offentligheden,
da anpartsselskaber er selskaber med en lukket og kendt ejerkreds. Dette bliver endvidere
understgttet af den svenske selskabslov, hvor der tilsvarende gaelder et forbud mod distribution

af aktier i svenske anpartsselskaber (privat aktiebolag).3!?

Der gxlder dermed, som udgangspunkt samme forbud for anpartsselskaber i Sverige, hvilket i
ferste omgang bekraefter konklusionen i afsnit 4.5. Her blev det fastslaet, at det danske forbud de
facto ikke har betydning for udbredelsen af equity crowdfunding, da det som tidligere fastslaet,
er langt mere udbredt i Sverige end i Danmark, hvor der galder samme forbud for

anpartsselskaberne.

Det danske forbud kan dog alligevel have betydning for udbredelsen, da der i Sverige geelder en
modifikation til forbuddet, som betyder at svenske anpartsselskaber kan udbyde andele til en
kreds pa op til 200 personer.3?2 Ordningen betyder, at et svensk anpartsselskab som
udgangspunkt hgjst ma henvende sig til 200 personer i forbindelse med et udbud af kapitalandele.
Anpartsselskabet ma dog gerne henvende sig til mere end 200 personer, hvis de tidligere har
udvist interesse i et lignende produkt, hvilket en oprettelse af en profil pa en
crowdfundingplatform er en tilstraekkelig tilkendegivelse af.3!3 Det betyder, at svenske
anpartsselskaber, vil kunne udbyde hgjst 200 anparter pa en crowdfunding platform, men til en
kreds der er stgrre end 200. Dette giver svenske anpartsselskaber mulighed for at udbyde
anparter til en lukket kreds af investorer, og samtidig giver begransningen pa hgjst 200 anparter

mulighed for at vaerdien vil forhgjes grundet eksklusiviteten.

309 Betaenkning nr. 1498 (2008), s. 180-181
310 Bunch & Whitt (2018), s. 74

311 Aktiebolagslag (Sverige), § 6, stk. 2

312 Aktiebolagslag (Sverige), § 7

313 Grasrotsfinansiering (2018), s. 315-318
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Den svenske modifikation ma derfor formodes at have varet medvirkende til udbredelsen af
equity crowdfunding i Sverige. For det fgrste fordi det giver de svenske virksomheder mulighed
for at udbyde deres andele pa en platform, og dermed blive introduceret til equity crowdfunding,
hvilket ikke er muligt for danske anpartsselskaber. Derudover giver det de svenske
anpartsselskaber en yderligere mulighed for at fremskaffe tilstraekkelig kapital til at der kan ske
til en omdannelse af selskabsformen, saledes det bliver et aktieselskab (public aktiebolag), og
dermed kan fortseette med at udbyde kapitalandele til flere investorer pa en

crowdfundingplatform.

Det ma derfor overvejes af lovgiver, om en mulig modifikation af forbuddet vil kunne medvirke til

at equity crowdfunding bliver mere attraktivt i Danmark.

5.2.1.2 Involvering af investorerne

Som det blev fastsldet i ovenstdende afsnit, vil en aendring af selskabsloven, sidledes at
anpartsselskaber gives mulighed for at tilbyde andele til en begraenset kreds af ukendte
investorer, kunne medvirke til udbredelsen af equity crowdfunding, da det dermed ville vaere
muligt for projektejerne at udbyde kapitalandele pa en crowdfundingplatform. | forlaengelse hertil
vil lovgiver dog vaere ngdsaget til at indrette en raekke regler, der gger investorernes incitament

til at investere via equity crowdfunding, fgr det kan blive udbredt i Danmark.

Formalet med afhandlingen har ikke veeret at analysere equity crowdfunding ud fra et
skatteretligt perspektiv men derimod at undersgge, hvilke nationale regler der er medvirkende til
den manglende udbredelse af equity crowdfunding i Danmark. Det vil derfor veere relevant kort
at naevne, hvilke muligheder lovgiver har for at motivere de danske investorer til at engagere sig

i crowdfunding, og dermed medvirke til udbredelsen af equity crowdfunding herhjemme.

For at equity crowdfunding kan udbredes i Danmark, som det er tilfaeldet i andre lande sasom
Finland, Sverige og England, skal danskernes tankegang vedrgrende investeringer for det fgrste
a&ndres. Den typiske holdning blandt danskerne er at man lader sin opsparing sta i banken eller
investerer i fast ejendom frem for at investere i vaerdipapirer,3!* og hvis man investerer i
vaerdipapirer, sker dette typisk fgrst i en sen alder.3% Der skal derfor ske nogle grundleeggende

&ndringerne i danskernes holdning til investeringer, hvorfor det i nedenstaende afsnit vil

314 Danske Invest, ”Danskerne kommer sent i gang med at investere” (2019)
315 Danskerne lader deres opsparing sta i banken i stedet for at investere pengene (2019)
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undersgges, hvilke andringer lovgiver kan implementere for at medvirke til stgrre

investeringsvillighed blandt danskerne.

DVCA (Danish Venture Capital and Private Equity Association) kom i 2017 med en raekke forslag,
der kunne medvirke til ggede investeringer i danske ivaerksaettere.3'® Heri naevnes det bl.a. at
crowdfunding skal veere attraktivt i Danmark, hvilket kun kan ske, hvis der skabes bedre
rammevilkar.3'” Dette kan bl.a. ske gennem investorfradrag, som har medvirket til udbredelsen af
equity crowdfunding i Finland, Sverige og England, som i flere ar har haft ordninger der giver

investorerne en reekke fradrag ved investeringer i bestemte ivaerksaettervirksomheder.318

Som det blev foreslaet af DVCA, vedtog Danmark et investorfradrag i januar 2019.31° Formalet
med investorfradraget var at give fysiske personer mulighed for fradrag ved investeringer i
ivaerksaettervirksomheder og SMV’er og dermed styrke iveerksaetterkulturen i Danmark, samt give
sma og mellemstore unoterede virksomheder, der befinder sig i en opstarts- eller vaekstfase,

lettere adgang til risikovillig kapital.32°

Ved indfgrelsen af investorfradragsordningen i Danmark er rammevilkarene for equity
crowdfunding i Danmark pa vej i den rigtige retning, da danske investorer gives et stgrre
incitament til at engagere sig equity crowdfunding, hvilket vil forventes at medvirke positivt til
udbredelsen af markedet herhjemme. Derudover kan yderligere skatteretlige lempelser,
herunder en lempelse af beskatningen for aktiegevinster eller frigivelse af pensionsmidler,
medvirke til at investeringsvilligheden blandt danskerne bliver forhgjet, hvilket vil skabe bedre
rammevilkar og dermed medvirke til udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark. Disse

forhold vil dog ikke blive behandlet neermere i denne afhandling.
5.2.2 Investorbeskyttelse

Som det blev fastsldet i 4.3.1 bliver danske crowdfundingplatforme karakteriseret som vaerende
en fondsmaegler, hvilket kraever tilladelse som veerdipapirhandler af Finanstilsynet. Med rollen
som veerdipapirhandler fglger, udover muligheden for at drive en crowdfundingplatform i

Danmark, en raekke Ipbende krav, som platformen skal overholde. Dette omfatter bl.a. opfyldelse

316 Vaekstland 2025 (2017)

317 Veekstland 2025 (2017), s. 24

318 Keystones, ”Sddan fik 7 danske startups over 100 investorer pd fd uger” (2020)
319 |Investorfradragsloven

320 Skriftlig fremsaettelse af 14. november 2018 vedr. Lovforslag nr. L101 (2018)
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af investorbeskyttelsesreglerne, som har til formal at beskytte investorerne, saledes at de kan

investere pa en oplyst og betryggende baggrund.

Investorbeskyttelsesreglerne bunder i et hensyn fra EU om at skabe de bedste forudsaetninger for
investorerne. Her er det specielt de szerlige hensyn til detailkunderne som vaegtes hgjt, og som
giver de mest byrdefulde krav for platformen.32! Investorbeskyttelsesreglerne medvirker dog til
at den asymmetriske information mellem aktgrerne bliver reduceret, hvorfor det i den juridiske
analyse blev konkluderet at de danske regler, som er implementeret med baggrund i MiFID Il og
MiFIR, er egnet og hensigtsmaessige til at opfylde formalet, som hovedsageligt er at beskytte

detailinvestorerne.322

| Danmark geaelder investorbeskyttelsesreglerne for alle danske veerdipapirhandlere, uagtet om
investoren investerer store belgb eller blot mindre belgb, som det typisk er tilfeeldet ved equity
crowdfunding. Samtidig geelder der forskellige grader af den beskyttelse, som skal ydes til de
forskellige kunder. Som fastslaet i afsnit 4.4, er den typiske crowdfunding kunde karakteriseret
som en detailkunde, hvilket medfgrer de mest byrdefulde krav om beskyttelse af investoren for
platformen. Samtidig kreeves det at investoren bestar en hensigtsmaessighedstest, og som det
tidligere er fastslaet kan denne test vaere betydelig sveerere at besta i Danmark end fx i Finland

eller England.

Pa trods af at det blev konkluderet at hensynet bag investorbeskyttelsesreglerne er legitime, kan
den begraensede udbredelse af equity crowdfunding i Danmark skyldes, at den danske lovgiver
har fortolket MIFID Il for vidtraeekkende, hvorfor en lempelse af reglerne vil kunne medvirke til

udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark.

En lempelse af investorbeskyttelsesreglerne kunne eksempelvis ske ved at inddele investorerne i
kategorier, hvor investorerne inddeles efter stgrrelsen af deres investeringer. Dermed kan man
indrette lovgivningen saledes, at platformene ikke vil vaere palagt at tilse de byrdefulde regler i
investorbeskyttelsesbekendtggrelsen i de tilfaelde, hvor de handterer individuelle investeringer
op til en stgrrelse pa fx 15.000 kr. Dette ville medfgre, at det mulige tab for investorerne ville blive
begraenset til hgjst 15.000 kr., som er det gennemsnitlige belgb, der bliver investeret via

crowdfundingplatforme.323 Der ville dermed ikke vaere behov for samme hgje beskyttelsesniveau

321 Se hertil afsnit 4.4
322 Se hertil afsnit 4.5
323 Understanding Alternative Finance (2014), s. 52

105 (129)



som fglger af investorbeskyttelsesbekendtggrelsen, da investorernes potentielle tab ville veere

begraenset til hgjst 15.000 kr.

En lignende ordning er indfgrt i Finland, som i 2016 indfgrte en decideret crowdfundinglov3?4, som
finder anvendelse pa bl.a. equity crowdfunding. Af lovens § 10 fremgar det, at formidlere af
crowdfunding skal indhente oplysninger om kunderne, hvis investeringen overskrider 2.000 euro.
Dermed gelder de byrdefulde investorbeskyttelsesregler kun ved investeringer pa over 2.000
euro, hvilket ma antages at have bidraget positivt til udbredelsen af equity crowdfunding i

Finland.3%

Tilsvarende ordninger finder endvidere anvendelse i andre medlemsstater, hvor platformene ikke
skal overholde de strenge investorbeskyttelsesregler i de tilfaelde, hvor detailkundernes
investeringer holder sig indenfor en bestemt graense. Eksempelvis gaelder der en graense pa 3.000

euro per investering, og hgjst 10.000 euro samlet om aret i Spanien.32¢

Finland og de andre medlemsstater har anvendt art. 3 i MiFID I, som giver mulighed for atindrette
nationale regler sdledes, at direktivet, og dermed investorbeskyttelsesreglerne, ikke finder
anvendelse pa nationale forhold under bestemte forhold. Dette giver dermed Danmark mulighed

for at indrette lignende regler, som kan medvirke til udbredelsen af equity crowdfunding.

Et andet argument for at den danske fortolkning af investorbeskyttelsen er for vidtraekkende, er
at platformen ogsa i fravaeret af lovgivningsmaessige krav om investorbeskyttelse vil have et
incitament til at undga bedrageri og svindel pa platformen, for dermed at kunne tiltraeekke sa
mange succesfulde kampagner som muligt. Platformen vil dermed indrette sig pa en sadan made,
at investorerne er beskyttet mod svindel af projektejeren, hvilket skyldes at sadanne tilfeelde vil
medvirke til et darligt omdgmme for platformen, som vil vaere imod platformens egne
gkonomiske interesser. Det ma dermed kunne forventes, at platformen fortsat vil vaelge at
indrette sig saledes, at investorerne tilsikres en tilstraekkelig grad af beskyttelse, selvom der ikke

foreligger et egentligt krav om investorbeskyttelse.3?”

En anden mulighed, der kan medvirke til at equity crowdfunding bliver mere udbredt i Danmark,

er en lempelse af hensigtsmaessighedstesten. Som det blev fastsldet i afsnit 4.4.2.2, kan den

324 ag om grasrotsfinansiering (Finland)

325 Afsnit om crowdfundingens udbredelse

326 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union (2016), s. 40
327 Se hertil afsnit 3.2.1.3.1
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danske test bestd af op til 25 spgrgsmal, hvor ca. 90 pct. dumper testen, hvorimod
hensigtsmaessighedstesten kun bestar af hhv. 4 og 7 spgrgsmal pa platformene Invesdor og
Seedrs.3?8 Det har ikke vaeret muligt at finde eksempler pd en dansk hensigtsmaessighedstest,

hvorfor dette ikke vil blive behandlet yderligere.

5.2.3 Dansk crowdfundinglov

Den juridiske analyse, som bl.a. havde til formal at belyse den danske regulering for equity
crowdfunding, viste, at der ikke findes dansk lovgivning, som direkte er malrettet equity
crowdfunding.3?® Dette betyder, at reguleringen af equity crowdfunding i Danmark skal findes i
flere forskellige love, hvilket besveaerligggr muligheden for at aktgrerne kan engagere sig i equity
crowdfunding. Dette er szrligt byrdefuldt for platformene, da den danske regulering medvirker
til at platformene skal navigere i flere forskellige love, for at kunne vaere orienteret om de krav,
der skal overholdes. Dette ma antages at vaere medvirkende til den begransede udbredelse af
equity crowdfunding i Danmark.33° Dette bliver endvidere understgttet af Erhvervs- og
Vaekstministeriets rapport om crowdfunding fra 2015, hvor den manglende udbredelse bl.a. bliver

begrundet i usikkerheden til den danske regulering.33!

En mulig I@sning, der kunne medvirke til udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark, ville
vaere at hente inspiration fra Finland og vedtage en samlet lov, der henvender sig til
crowdfunding.332 Den finske crowdfundinglov finder anvendelse pa equity og lanebaseret
crowdfunding, og loven indeholder bestemmelser om anskaffelsen, leveringen og den

erhvervsmaessige formidling af crowdfunding.333

Med loven har de finske aktgrer saledes faet en samlet lov, der indeholder de vaesentligste
bestemmelser om bl.a. hvilke krav der skal opfyldes, hvis en platform gnsker at blive registeret
som formidler af crowdfunding.33* En lignende lov i Danmark ville medvirke til at ggre reglerne
for equity crowdfunding mere overskuelige at navigere i, hvilket ma antages at ggre det mere

enkelt for bl.a. platformene at skabe et overblik over hvilke krav der geelder, ndar man skal

328 Se hertil afsnit 4.4.2.2

329 Se hertil kapitel 4

330 Se hertil afsnit 4.3

331 Crowdfunding | Danmark (2015), s. 4

332 Lag om grésrotsfinansiering (Finland)

333 Lag om grésrotsfinansiering (Finland), § 1

334 Lag om grasrotsfinansiering (Finland), kapitel 2
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registrere sig som crowdfundingplatform. En samlet lovgivning ville dermed medvirke til

udbredelsen af equity crowdfunding, hvilket ogsa var formalet med den finske lov.33>

En dansk crowdfundinglov ville, som det er tilfaeldet for den finske lov, kun finde anvendelse ved
crowdfunding i Danmark, hvorfor investorreglerne kunne indrettes saledes, at de kun finder
anvendelse indenfor bestemte graenser, som foreslaet i afsnit 5.2.2. Dette ville give lovgiver en
mulighed for at lempe pa de nuvaerende investorbeskyttelsesregler, hvilket dog kan give en
bekymring for om den asymmetriske information ville blive forstaerket. Det er dog tidligere blevet
argumenteret, at det er i platformens egen gkonomiske interesse at mindske den asymmetriske
information mellem parterne.33¢ Det ma derfor antages at platformen vil veelge atindrette interne
regler til at supplere en dansk crowdfundinglov, hvorfor investorerne fortsat vil vaere beskyttet

mod svindel fra projektejeren.

5.2.4 EU-harmonisering

Der er i det ovenstdende afsnit blevet kommenteret pa vedtagelsen af en national lov, der
fastsaetter betingelserne for at formidle equity crowdfunding i Danmark. Dette ville medvirke til
udbredelsen af equity crowdfunding, eftersom aktgrerne let vil kunne bevare et samlet overblik
over den relevante lovgivning, samtidig med at lovgivningen ville veere direkte malrettet equity

crowdfunding.

Det ma dog antages, at en dansk crowdfundinglov ikke alene vil kunne medfgre en udbredelse af
equity crowdfunding i Danmark. Som tidligere fastsldet eksisterer der ikke nogen danske
platforme, og de danske projektejere ma derfor sgge til udlandet for at skaffe risikovillig kapital.33’
Endvidere er danskerne ikke den mest aktive nation, hvad angar privates investeringer i
vaerdipapirer, hvilket bl.a. skyldes de strenge danske skatteregler for vaerdipapirer.338 332 Det ma
derfor formodes at det ville tage et stykke tid, fgr equity crowdfunding bliver udbredt i Danmark

pa samme made, som tilfeeldet fx er i Finland og Sverige.

En mulig Igsning pa dette, ville dermed veaere at foretage en falles EU-harmonisering for equity

crowdfunding. Dette ville medvirke til at det potentielle marked for equity crowdfunding ville

335 Eurocrowd, The Finnish Crowdfunding Act

336 Se hertil afsnit 3.2.1.3

337 @konomisk Ugebrev, ” Dansk Equity Crowdfunding pd vej mod sultedgd” (2019)
338 Danske Invest, ”Danskerne kommer sent i gang med at investere”, (2019)

339 De danske skatteregler vil dog ikke blive behandlet yderligere | afhandlingen.
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udvide sig til af omfatte hele det indre marked, og dermed ikke kun begraense sig til Danmark.
Dette ma formodes at give de danske projektejere og platforme et stgrre incitament til at
engagere sig i crowdfunding, hvilket kan medvirke til at Danmark i hgjere grad udnytte potentialet

ved equity crowdfunding.

Kommissionen fremlagde i 2018 et forslag til forordning om europeiske
crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet.3*° Forslaget er endnu ikke vedtaget endeligt,
men blev godkendt af Parlamentet i slutningen af 2019, hvorfor det nu vil blive viderebehandlet i
alle tre institutioner, forinden det til sidst skal godkendes af ECON3*! og Parlamentet.3*? | det
nedenstaende afsnit vil der derfor kommenteres pa forslaget med henblik pa forslagets potentiale

til at fremme udbredelsen af equity crowdfunding pa det indre marked.

Forslaget til den nye forordning giver platformudbyderen mulighed for at fa en tilladelse fra Den
Europeeiske Veaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), som giver adgang til at operere i
hele EU. Forordningen skal dermed medvirke til at skabe en europeeisk kapitalmarkedsunion, ved

at give iveerksaetterselskaber og SMV’er adgang til finansiering i deres opstartsfase.343

Kommissionen har foreslaet at vedtage en forordning som dermed, som udgangspunkt, vil
bidrage til at skabe ensartede regler i hele EU, og aktgrerne vil dermed ikke skulle orientere sig i
27 forskellige nationale regler, hvis de gnsker at udbyde deres platform i andre medlemsstater.
Idet harmoniseringen sker ved en forordning, undgar man problematikken som blev fremhaevet i
afsnit 4.2.2.5, hvor det blev fastslaet, at de forskellige prospektregler i EU kan udggre en potentiel
hindring for udbredelsen. Dette skyldes, at aktgrerne skal holde sig orienteret om mange
forskellige nationale graenser for, hvornar projektejeren skal offentligggre et prospekt. Det ma
antages, at projektejere og platformene er mere afholdende med at sgge udover nationale
grenser, da det alt andet lige vil veere forbundet med flere omkostninger at skulle holde sig
opdateret om lovgivningen i flere lande, frem for blot i sit hjemland. Forordningen giver dermed
platformudbyderne mulighed for at ansgge om en samlet EU-tilladelse, sdledes de kan udgve

virksomhed i overensstemmelse med de ensartede krav i hele Unionen. Dog vil EU-tilladelsen

340 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018)

341 Commitee on Economic and Monetary Affairs

342 Europa-Parlamentet, “EU rules to boost European crowdfunding platforms agreed” (2019)
343 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018), praeambel 2
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veere valgfri, hvorfor de nationale krav fortsat vil veere geeldende, safremt en platformudbyder

alene gnsker at udbyde pa nationalt plan.3*

Dette ma dog forventes at kunne skabe udfordringer for udbredelsen af equity crowdfunding i
hele EU, idet dette kan medfgre at udbyderne ikke vil anvende den foresldaede EU-tilladelse men
blot udveaelge sig den medlemsstat, hvor kravene til at opna tilladelse til at operere som
crowdfundingplatform er mindst restriktive, og derefter vaelge kun at udbyde pa nationalt plan.
Det anbefales derfor, at forordningen i stedet skal vaere galde direkte for alle medlemsstater, og
dermed traede i stedet for de nationale regler, hvilket ville medvirke til, at EU far et felles
crowdfundingsmarked. Dermed undgar man risikoen for forum shopping3*, hvor
platformudbyderne udvalger de lempeligste nationale regler, og blot opererer pa nationalt plan
pa disse markeder. | sin nuvaerende form vil den frivillige ordning kunne medvirke til en potentiel
skaevvridning af crowdfundingmarkedet, og dermed modvirke hensigten om at skabe en

faelleseuropaeisk kapitalmarkedsunion, som ellers er selve formalet med forordningen.

53 Forslag til retspolitiske a&endringer
| det ovenstaende er en rakke forslag af gkonomisk og juridisk karakter blevet identificeret, som
har til formal at reducere omfanget af den asymmetriske information mellem parterne, og

samtidig medvirke til en gget udbredelse af equity crowdfunding i Danmark.

De gkonomiske og juridiske forslag vil i det fglgende blive behandlet og vurderet med henblik pa
at opstille en reekke retspolitiske tiltag, som kan vaere egnet til at ggre equity crowdfunding mere

attraktivt og samtidigt tilsikre, at potentialet udnyttes optimalt.

5.3.1 Nationale eendringer
Som det tidligere er blevet fastslaet eksisterer der ikke en samlet dansk lov, som regulerer

forholdene ved crowdfunding. Danmark har valgt at regulere equity crowdfunding under de
feelles EU-regler i MiFID Il, hvilket ifglge dansk lovgiver er medvirkende til en stor ensartethed.34¢
Det er dog samtidigt blevet fastsldet, at fravaeret af en egentlig dansk crowdfundinglov kan
teenkes at have veeret medvirkende til den manglende udbredelse af equity crowdfunding i

Danmark. Pa denne baggrund blev det i afsnit 5.2.3 overvejet, om en decideret dansk

344 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018), praeambel 14

345 Forum shopping omhandler overvejelser, som har til formal at finde de mest fordelagtige regler. Forum
shopping anvendes typisk i forbindelse med lovvalg, hvor man “gar pa indkgb” efter den bedste domstol
346 Grund- og Naerhedsnotat (2018), s. 9
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crowdfundinglov ville vaere egnet til at sikre ivaerksaettervirksomheder og SMV'er i opstartsfasen
en bedre adgang til at anvende equity crowdfunding, som en alternativ mulighed for at skaffe
risikovillig kapital. En samling af den relevante regulering i en selvsteendig lov ville medfgre, at de
danske regler for equity crowdfunding ville vaere mere malrettet crowdfunding samt lettere at
navigere rundtifor aktgrerne. Det blev dog endvidere fastslaet, at en implementering af en dansk
crowdfundinglov ikke uden yderligere tiltag vil kunne tilsikre, at potentialet ved equity
crowdfunding udnyttes optimalt, da det danske marked ikke er stort nok, hvilket ogsa er en del af
hensigten med at vedtage en falles EU-regulering.3*” Afhandlingen vil derfor ikke stille forslag til
en decideret dansk crowdfundinglov, da det vurderes at en feelles harmonisering af reglerne pa
EU-plan vil veere mere egnet til at sikre, at markedet for equity crowdfunding kan udbredes og at
potentialet kan udnyttes optimalt i Danmark og EU. Dermed vil der i det fglgende afsnit alene
blive gennemgaet et forslag til en @&ndring af den danske selskabslov, hvorefter analysen vil ga
videre med Kommissionens forslag til forordning for europaeiske
crowdfundingtjenesteudbydere3*8, hvortil det vil vaere muligt at foretage en udvidelse med en

raekke af de juridiske og skonomiske forslag, der er opstillet tidligere i analysen.

53.1.1 Anparter til “offentligheden”

Som det blev fastsldet i afsnit 4.1.2 har selskabsloven § 1, stk. 3 en indflydelse pa equity
crowdfundings mulighed for at blive udbredt til den danske befolkning. Bestemmelsen giver et
forbud for anpartsselskaber mod at udbyde kapitalandele til offentligheden, hvilket betyder at de
fleste iveerkseettervirksomheder og SMV’er i opstartsfasen ikke kan benytte sig af equity

crowdfunding til at rejse kapital, da disse typisk er dannet som et anpartsselskab.

Med henvisning til afsnit 5.2.1.1 anbefales det hermed at sendre selskabsloven, saledes at det vil
vaere muligt for anpartsselskaber at udbyde anparter til dele af offentligheden. Med inspiration
fra den svenske selskabslov3*?, anbefales den danske selskabslovs § 1, stk. 3 dermed a&ndret til at
abne op for dele af offentligheden. Dette vil medfgre, at et anpartsselskab har mulighed for at
tilbyde op til 200 kapitalandele til en personkreds pa op til 200 personer, eller flere end 200
personer, hvis de tidligere har tilkendegivet interesse i lignende produkter, hvilket oprettelsen af

en bruger pa en crowdfundingplatform vil vaere en tilstraekkelig tilkendegivelse af.

347 Grund- og Naerhedsnotat (2018), s. 3
348 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Forordning (2018)
349 Aktiebolagslag (Sverige)
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Ovenstaende lovaendring vil betyde, at danske iveerksaetterselskaber, som typisk er stiftet som et
anpartsselskab, gives bedre mulighed for at anvende equity crowdfunding til at fremskaffe
risikovillig kapital i opstartsfasen. Selvom anpartsselskaber fortsat ikke ville have mulighed for at
tilbyde et ubegraenset antal af sine andele til offentligheden, vil lovaendringen ggre det muligt at
udbyde op til 200 kapitalandele pa en crowdfundingplatform. Dette vil endvidere betyde til, at
anpartsselskabet vil kunne anvende den rejste kapital til en eventuel omdannelse af
virksomhedsformen til et aktieselskab, sdledes at man efterfglgende vil have mulighed for at
udbyde yderligere kapitalandele pa crowdfundingplatformen. Det ma derfor formodes, at en
sadan loveendring, der giver anpartsselskaber mulighed for at tilbyde et begranset antal andele
pa en crowdfundingplatform, vil medvirke til at iveerksaettervirksomheder, som ikke har mulighed
for at fremskaffe anden finansiering, vil veere mere tilbgjelige til at engagere sig i equity
crowdfunding. Den foresldede lovaendring er dermed medvirkende til at skabe bedre rammevilkar

for ivaerksaettervirksomheder, hvilket ogsa var blandt DVCA’s anbefalinger.3>°

5.3.2 Felles europeiske regler
Som det er fastlagt ovenfor vil det ikke veere hensigtsmaessigt, at den danske lovgiver arbejder

hen imod at vedtage en seeregen dansk crowdfundinglovgivning. Derimod vil en harmonisering af
de lovgivningsmaessige rettigheder og forpligtelser pa EU-plan vaere mere egnet til at medvirke til

udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark og i EU.

Som beskrevet i afsnit 5.2.4 har Kommissionen tilbage i 2018 fremsat et forslag til en forordning
om europaiske crowdfundingtjenesteudbydere, hvorved platformudbyderne gives mulighed for
at ansgge om at fa en samlet EU-tilladelse, saledes de kan udgve virksomhed i overensstemmelse
med de ensartede krav i hele unionen. EU-tilladelsen vil dog som bekendt vzaere en valgfri ordning,
hvorfor de nationale krav fortsat vil veere gaeldende, safremt en platformudbyder alene gnsker at

udbyde pa nationalt plan.

Kommissionens forslag til en forordning der skal give platformudbyderen mulighed for at opna en
EU-tilladelse og derved kunne udbyde i hele Unionen indeholder en raekke gode initiativer, som
seerligt vil kunne medvirke til udbredelsen af equity crowdfunding i de medlemsstater, der pa

grund af sin relativt lille befolkning ikke giver adgang til et stort antal personer og hvorfor det

350 Se hertil afsnit 5.2.1.2
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selvsteendige, nationale crowdfundingmarked i disse medlemsstater ikke er attraktivt for

platformudbyderen at operere pa.

Kommissionens forslag kunne dog passende suppleres med en rakke yderligere tiltag, som vil

kunne medvirke til at potentialet ved equity crowdfunding udnyttes mere optimalt.

For det fgrste kunne kravene til at opnd EU-tilladelsen udvides med et krav om, at
platformudbyderen, for at opna EU-tilladelsen, skal tilbyde projektejerne muligheden for at
tilvaelge en garantiordning i form af en premium-udgave, som naermere beskrevet i afsnit 5.1.1.2.
Platformen patager sig saledes en risiko ved at stille en garanti om at kompensere x pct. af
investorernes tab, safremt projektet, de har investeret i, gar konkurs inden for en tidshorisont pa
eksempelvis 1 eller 3 ar, men bliver kompenseret for dette af projektejeren, gennem hgjere
gebyrbetalinger fra projektejeren. Dette vil medvirke til at mindske investorernes oplevede risiko
ved at investere i projektet, og vil kompensere projektejeren for den hgjere gebyrbetaling idet

investorerne vil veere villige til at betale en hgjere pris for virksomhedens kapitalandele.

For det andet kunne forordningen indeholde en lempelse af investorbeskyttelsesreglerne i form
af en undtagelse, som har til formal at inddele investorerne i forskellige kategorier afhangig af
stgrrelsen pa deres investeringer, hvilket er neermere beskrevet i afsnit 5.2.2. Herved foretages
en lempelse af investorbeskyttelsesreglerne, idet der vil galde mindre restriktive krav til
investorbeskyttelse for individuelle investeringer op til eksempelvis 2.000 euro, hvilket vil lette
byrden for platformudbyderen, ved disse sma transaktioner og samtidig give investorerne en
lettere adgang til crowdfundingmarkedet. Hertil bemaerkes det, at platformudbyderen ogsa i
fraveeret af lovgivningsmaessige krav om investorbeskyttelse, vil have et incitament til at undga
eksempelvis bedrageri og svindel pa platformen, idet dette vil veaere i platformens egne
gkonomiske interesser. Det vil derfor kunne forventes, at platformen ogsa ved en lempelse af
kravene til investorbeskyttelse for investeringer af relativt beskeden st@rrelse vil vaelge at indrette

sig saledes, at investorerne tilsikres en tilstreekkelig grad af beskyttelse.

For det tredje, kunne kravene til at opna EU-tilladelsen udvides med et krav om, at
platformudbydere forpligtes til at operere efter en All-or-Nothing-model, som narmere
beskrevet i afsnit 5.1.4. | fraveeret af en mekanisme, som eksempelvis implementeringen af All-
or-Nothing-modellen, vil free-riding-problematikken ifglge teorien i yderste konsekvens fgre til,

at ingen projekter finansieres, da investorerne vil vaere afventende med at investere i nye
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projekter fgrend de kan observere de andre investorers investeringsbeslutning, og som de
herefter kan free-ride pa. Som eksempel pa en saddan ordning, har man i USA som en del af The
JOBS Act3®! indfgrt en bestemmelse om at platformene skal tilsikre, at det rejste belgb kun
udbetales til projektejeren, safremt det samlede belgb der rejses i Igbet af
crowdfundingkampagnen som minimum svarer til et mindstebelgb, ligesom investorerne skal
have mulighed for at fortryde deres beslutning om at investere indenfor kampagnens udlgb.3>?
Ved at indfgre et krav om denne model tilsikres det, at projektejeren modtager det rejste belgb,
safremt en naermere defineret minimumsgraense opnas. Hvis projektejeren ikke formar at rejse
dette minimumsbelgb i Igbet af kampagnen, far investorerne det investerede belgb retur. Dette
tilsikrer, at investoren ikke risikerer at investere i et projekt, som ikke formar at rejse tilstraekkeligt
med kapital til at veere levedygtig. Herved mindskes investorernes incitament til at forholde sig
afventende pa markedet, da de er sikret en form for sikkerhedsnet i form af den minimumsgraense
forinvesteringer, der er fastsat for projektet. Dette vil endvidere fglge samme princip, som kendes
ved traditionel finansiering, hvor selskaber der ikke opnadr det fastsatte mindstebelgb for
kapitalforhgjelsen, skal tilbagebetale det indbetalte belgb hurtigst muligt, jf. SL § 164, stk. 1, 1.
pkt.353

Det anbefales derfor at Kommissionen udvider forslaget til forordningen med ovenstaende tiltag,
som det ma antages, vil medvirke til at den asymmetriske information mellem projektejeren og
investorerne mindskes, ligesom en sadan udvidelse vil kunne medvirke til at reducere de negative

felger, som relaterer sig til free-riding-problematikken.

5.3.3 Interne retningslinjer
Udover de foresldede nationale og europaiske lovaendringer, vil det i det fglgende kort blive
belyst, hvilke tiltag platformen kan indfgre, for at medvirke til at reducere den asymmetriske

information mellem parterne, og dermed reducere risikoen for at der opstar markedsfejl.

Som beskrevet i afsnit 3.2.1.3 er platformens primzere incitament til at engagere sig i equity
crowdfunding, at opna den stgrst mulige profit. Dette kan ske ved at platformen bliver anerkendt
i markedet, som veerende en trovaerdig platform med et stort antal succesfulde kampagner. For

at platformen kan tilegne et positivt omdgmme blandt investorerne og projektejerne er det

351 The JOBS Act er en forkortelse for The Jumpstart Our Business Startup Act
352 The JOBS Act, section 4A (7)
353 Kure (2008), s. 199-200
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ngdvendigt, at platformen er indrettet pa en sddan made, at der bliver taget hensyn til bade

investorerne og projektejeren, hvilket kan ske ved via forskellige interne tiltag pa platformen.

Det anbefales derfor at platformen designes pa en made, der giver investorerne mulighed for at
give feedback til projektejerne pa baggrund af tidligere gennemfg@rte kampagner pa platformen.
Som beskrevet i afsnit 5.1.2 vil dette medfgre, at investorerne har mulighed for at bedgmme
projektejerne pa baggrund af tidligere investeringer, og dermed kunne adskille hgjkvalitets og
lavkvalitets-kampagner fra hinanden. Ved at platformudbyderen implementerer et feedback-
system pa platformen, medvirker platformudbyderen til at reducere den asymmetriske
information mellem projektejeren og investoren, hvilket ma antages at medvirke til at equity
crowdfunding bliver mere attraktivt blandt investorerne, da de pa baggrund af bedgmmelserne

kan danne sig et bedre billede af kvaliteten af de forskellige kampagner.

Samtidig med dette kan projektejeren dog ogsa selv medvirke til at reducere graden af
asymmetrisk information og derved forbedre sine chancer for at gennemfgre en succesfuld
crowdfundingkampagne. Som det er beskrevet i afsnit 5.1.1.1 er har afgivelsen af Igbende
opdateringer fra projektejeren generelt en positiv indvirkning pa antallet af investeringer og det
samlede belgb, som rejses i Igbet af crowdfundingkampagnen. Idet projektejeren som regel vil
have mulighed for frivilligt at offentligggre yderligere oplysninger om projektejerens personlige
forhold og tidligere bedrifter, samt Igbende opdateringer om eksempelvis nylige tiltag i relation
til forretningsudvikling — og dette endvidere er bevist at have en betydelig, positiv indvirkning pa
kampagnens mulighed for at opna succes — anbefales det derfor, at projektejeren frivilligt vaelger
at benytte sig af muligheden for at orientere investorerne om sadanne forhold, i det omfang det
er muligt, ogsa selvom om dette ikke er et krav i henhold til lovgivningen eller platformens interne
retningslinjer. P4 denne made medvirker projektejeren til at reducere den asymmetriske
information, hvilket vil gge investorernes villighed til at investere i projektet og derved forbedre

projektejerens chancer for at kunne gennemfgre en succesfuld kampagne.

5.4 Integreret konklusion
Pa baggrund af de ovenstaende retspolitiske forslag kan det fastslas, at der findes en raekke
forskellige tiltag, som kan medvirke til at ggre crowdfunding mere attraktivt for de involverede

parter og samtidigt tilsikre, at potentialet ved equity crowdfunding udnyttes mere optimalt.
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Fgrst og fremmest anbefales en sendring af den danske selskabslovs § 1, stk. 3 sdledes, at ogsa
anpartsselskaber gives mulighed for at udbyde sine anparter til offentligheden. Med inspiration
fra den svenske selskabslov anbefales det, at der gives mulighed for at tilbyde op til 200
kapitalandele til en personkreds pa op til 200 personer, eller flere end 200 personer, hvis disse
tidligere har tilkendegivet interesse i lignende produkter, hvilket vil betyde at anpartsselskabet
kan tilbyde en del af sine anparter pa en crowdfundingplatform. Det anbefales dog ikke, at
lovgiver arbejder hen imod implementeringen af en decideret national crowdfundinglov, da det
vurderes, at en sadan national Igsning ikke uden yderligere tiltag vil kunne tilsikre, at potentialet

ved equity crowdfunding udnyttes optimalt, da det danske marked ikke er stort nok til dette.

Derimod anbefales en harmonisering af reguleringen pa EU-plan, da et sadant tiltag vil veere mere
egnet til at opna de ovenstaende mal. Det vurderes at det nuvaerende forslag til forordning vil
kunne bidrage positivt til udbredelsen af crowdfunding i Danmark og i EU, dog anbefales en raekke
yderligere tilfgjelser til forslaget, som det vurderes vil kunne medvirke til udbredelsen af equity

crowdfunding.

Disse tilfgjelser omfatter et krav om, at platformudbyderen, for at opna EU-tilladelsen, skal tilbyde
projektejerne muligheden for at tilvaelge en garantiordning i form af en premium-udgave pa
platformen. Desuden anbefales en undtagelse til investorbeskyttelsesreglerne, hvorefter
omfanget af investorbeskyttelsesregler, som palaegges platformudbyderen at tilse, ggres
afhaengig af stgrrelsen pa investorernes investeringer, saledes at investeringer op til maksimalt
2.000 euro ikke vil veere omfattet af de byrdefulde investorbeskyttelsesregler i MiFID Il. Endeligt
anbefales en udvidelse af kravene til EU-tilladelsen, saledes at platformudbyderen paleegges at
operere efter en All-or-Nothing-model, hvorved det ikke vil vaere muligt at operere efter en Keep-

it-All-model.

Det vurderes at ovenstaende retspolitiske tiltag vil veere egnet til at ggre equity crowdfunding
mere attraktivt og samtidig reducere den asymmetriske information, hvilket vil medvirke til at

potentialet for equity crowdfunding vil kunne udnyttes mere optimalt i Danmark.
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6 Konklusion
Afhandlingen havde til formal at undersgge baggrunden for, hvorfor equity crowdfunding endnu

ikke er udbredt i Danmark, og hvad man kan ggre for i hgjere grad at udnytte potentialet. Dette
blev gjort gennem en klarlaegning af geeldende dansk ret og en analyse af de gkonomiske fordele
og ulemperved equity crowdfunding, samtde dertilhgrende udfordringer, som den

asymmetriske information mellem parterne giver anledning til.

Afhandlingen konkluderer, at det som udgangspunkt er muligt at anvende og formidle equity
crowdfunding i Danmark inden for rammerne af den eksisterende lovgivning, hvilket ogsa er i
aktgrernes gkonomiske interesse. Det konkluderes dog endvidere, at det vil veere ngdvendigt at
foretage en raekke retspolitiske tiltag, der kan medvirke til at reducere graden af asymmetrisk
information, for derved at tilsikre, at risikoen for markedsfejl begreenses. Dette vil medvirke til,

at potentialet ved equity crowdfunding vil kunne udnyttes mere optimalt.

Det blev fastslaet, at der eksisterer en udfordring for ivaerksaettervirksomheder og SMV’er i
opstartsfasen med at skaffe risikovillig kapital. Virksomhedernes fortrukne finansieringskilde i
opstartsfasen er lanefinansiering, men den begransede mulighed for sikkerhedsstillelse og en
stramning af kreditvilkar pa baggrund af finanskrisen resulterer i, at der opstar et finansieringshul
for disse virksomheder. Afhandlingen konkluderer desuden, at equity crowdfunding kan vaere en

mulig Igsning pa finansieringshullet.

Afhandlingen identificerede en rakke vaesentlige fordele af bade gkonomisk og ikke-gkonomisk
karakter, som equity crowdfunding bidrager med for projektejeren, investorerne og
platformudbyderen. De mest betydningsfulde er virksomhedernes mulighed for at rejse
risikovillig kapital, samt muligheden for gkonomisk afkast og profit for investoren og platformen.
Det blev dog konkluderet, at der tilsvarende eksisterer en raekke ulemper, som aktgrerne ma vaere
opmarksomme pa. Dette drejer sig eksempelvis om risikoen for offentlig udnyttelse og bedrageri,
hvilket afhandlingen fastslog bl.a. skyldes den betydelige grad af asymmetrisk information, der

eksisterer mellem projektejeren og de potentielle investorer.

Den asymmetriske information blev sdledes fundet at vaere medvirkende til at markedet
for equity crowdfunding ikke bliver udnyttet optimalt, og der dermed eksisterer en risiko for at
der opstar markedsfejl. Dette skyldes, at investorerne typisk vil vaere mindre villige til at investere

i crowdfundingprojekter samtidig med, at projektejeren vil have et incitament til at
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egenoptimere, da det formodes at aktgrerne handler rationelt. Dette blev sammen med
investorernes tendens til free-riding og urationel herding-adfeerd, konkluderet som vaerende en

medvirkende arsag til at markedet fejler, og potentialet derved ikke udnyttes optimalt.

Afhandlingen bemaerker, at der ikke eksisterer én samlet lov, der regulerer forholdende
ombkring equity crowdfunding i Danmark. Det konkluderes dog, at den nationale regulering ikke
udggr en vaesentlig hindring for udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark, og det derfor
som udgangspunkt er muligt at anvende og formidle equity crowdfunding inden for den

eksisterende regulering.

En virksomhed, der gnsker at anvende equity crowdfunding, ma etablere sig som et aktieselskab
med en selskabskapital pa minimum 400.000 kr., ligesom en raekke formelle selskabsretlige regler
i gvrigt skal iagttages. Equity crowdfunding kan sdledes som udgangspunkt ikke benyttes af
anpartsselskaber, som ellers er den typiske selskabsform for iveerkseetterselskaber og SMV’er i
opstartsfasen. Selskabsloven giver dog anpartsselskaber mulighed for at omdanne sig til et
aktieselskab, ved blot at indbetale 25 pct. af den forlangte selskabskapital pa 400.000 kr., ligesom
det som udgangspunkt er muligt at crowdfunde sig til den pakraevede minimumskapital. Det
konkluderes dermed, at det selskabsretlige krav om at projektejeren skal veere et aktieselskab de

facto ikke udg@r en hindring for udbredelsen af equity crowdfunding i Danmark.

| forbindelse med implementeringen af den nye prospektforordning i 2017 valgte Danmark at
udnytte forordningens undtagelsesmulighed for prospektpligt fuldt ud, sdledesat der
ferst indtraeder en prospektpligt ved offentlige udbud til en veerdi af mere end 8 mio. euro,
hvorfor det blev konkluderet, at de danske prospektregler i KML ikke er relevantei relation

til equity crowdfunding, da udbuddet sjaeldent vil have en vaerdi pa over 8 mio. euro.

Det fglger af FIL at en udbyder af en platform for equity crowdfunding, er at betragte som en
vaerdipapirhandler, der skal have tilladelse som fondsmaeglerselskab af Finanstilsynet. Disse
selskaber er underlagt op til fire forskellige kapitalkrav, som dog blev konkluderet ikke at vaere en
hindring  for oprettelsen af en dansk platform  for equity crowdfunding, da
crowdfundingplatformen typisk ikke opererer pa et reguleret marked. Platformen skal udover en
reekke organisatoriske krav overholde enrakke regler om investorbeskyttelse,
som hovedsageligt har til formal at beskytte detailinvestoren, som ogsa er den typiske investor i

en crowdfundingkampagne.
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Afhandlingen konkluderede, at selvom overholdesen af disse kan veaere byrdefulde for
platformen, vurderes det dog atbekendtggrelsener egnet til at beskytte investoren,
og samtidig ikke i sig selv begraenser platformen fra at etablere sig pa det danske marked. Det
bliver dog argumenteret for, at investorbeskyttelsesreglerne er for vidtgdende i forhold til andre
europziske lande, hvorserligtden danske hensigtsmaessighedstest blev anset for

vaerende ganske omfattende sammenlignet med eksempelvis den finske og engelske udgave.

Endeligt konkluderer afhandlingen pa baggrund af den gkonomiske og juridiske analyse at det vil
veere muligt at implementere en raekke retspolitiske tiltag, som kan medvirke til at tilsikre at

potentialet ved equity crowdfunding udnyttes optimalt.

Der foreslas en andring af SL § 1, stk. 3 saledes, at ogsa anpartsselskaber gives mulighed for at
udbyde sine anparter til offentligheden, hvilket vil kunne medvirke til at ggre equity
crowdfunding mere attraktivt for virksomhederne. Foruden denne tilpasning af
selskabslovgivningen anbefales det dog ikke, at der arbejdes hen imod implementeringen af
en decideret dansk crowdfundinglov, da det danske marked ikke er stort nok til at en sadan
national Igsning uden yderligere tiltag vil kunne tilsikre, at potentialet ved equity crowdfunding
udnyttes optimalt. Det anbefales derimod, at der sker en EU-harmonisering pa omradet, da et
sadant tiltag vil veere mere egnet til at opna de ovenstaende mal. Kommissionens forslag
til en forordning er et skridt den rigtige vej. Dog anbefales en raekke tilfgjelser, eksempelvis i form
af en garantiordning samt en graense for investorbeskyttelsesreglernes anvendelse, hvilket vil
kunne medvirke til at ggre equity crowdfunding mere attraktivt og samtidig reducere den
asymmetriske information. Dette konkluderes at ville medvirke til, at potentialet for equity

crowdfunding vil kunne udnyttes mere optimalt i Danmark.
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