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1. SAMMENFATNING

Crowdfunding er finansiering gennem bidrag eller investeringer fra en stor gruppe
mennesker. Udbredelsen af crowdfunding er i kraftig veekst, men har veeret begraenset i
Danmark pga. usikkerhed i forhold til reguleringen af de forskellige former for
crowdfunding samt manglende kendskab til denne forholdsvis nye finansieringsform.
Med aftale om en vaekstpakke fra juni 2014 aftalte regeringen, Venstre, Dansk
Folkeparti, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Det Konservative Folkeparti at
igangsaette et arbejde med at undersgge mulighederne for at fremme crowdfunding i
Danmark, herunder afklare hvilke eventuelle reguleringsmaessige udfordringer der matte
findes pa omradet.

Rapporten er en systematisk gennemgang af de reguleringsmeessige rammer for
crowdfunding i Danmark.

| rapporten tages udgangspunkt i fire forskellige typer crowdfunding:

1. Donationsbaseret crowdfunding, hvor der er tale om rene donationer. Projekterne,
der bliver finansieret pa denne made, er oftest til velggrende formal.

2. Rewardbaseret crowdfunding, hvor man som investor far en form for belgnning for
sit bidrag. Der kan bade vaere tale om immaterielle belgnninger, fx at bidragsyder far
sit navn i rulleteksterne pa en film, eller materielle belgnninger, sakaldte "pre-buys",
hvor bidragsydere kaber produkter eller ydelser, der endnu ikke er sat i produktion.

3. Lanebaseret crowdfunding, hvor private og professionelle investorer kan lane
direkte til virksomheder uden om traditionelle banker. Det betyder, at der kan vaere
mange investorer om at finansiere en enkelt virksomheds lan.

4. Aktiebaseret crowdfunding, hvor private og professionelle investorer kan investere
direkte i viksomheder mod at fa en andel i virksomhederne.

Donationsbaseret crowdfunding

Donationsbaseret crowdfunding er i udgangspunktet reguleret efter samme vilkar som
andre typer offentlige indsamlinger. Dermed skal virksomheder, der benytter sig af
kampagner for donationsbaseret crowdfunding i Danmark, anmelde deres kampagner til
Indsamlingsnaevnet og overholde de rammer, Indsamlingsnaevnet har opstillet.
Donationer modtaget gennem offentlige indsamlinger er skattepligtige og skal
indberettes til SKAT.

Rewardbaseret crowdfunding

Ved rewardbaseret crowdfunding far investoren en ydelse eller et produkt til gengeeld for
sit bidrag, som dermed kan betragtes som et kab af en vare. Virksomheder, der benytter
sig af rewardbaseret crowdfunding, skal derfor anfgre indteegterne fra disse salg i deres
arsregnskab sammen med udgifterne til produktion m.m. med henblik pa
virksomhedsbeskatning og momsindberetning.

Hvis investeringen/donationen er vaesentligt hgjere end veerdien af produktet eller
ydelsen, vil den overskydende vaerdi blive anset for at vaere donation, og der vil derfor
skulle betales skat i henhold til skattereglerne for donationer/gaver.

Lanebaseret crowdfunding
Regulering og godkendelse af en lanebaseret crowdfundingplatform afheenger af, hvilken
forretningsmodel platformen benytter. Platforme, der ensker at drive lanebaseret




crowdfunding og udfere aktiviteter, der er omfattet af betalingstjenesteloven og/eller lov
om finansiel virksomhed, skal som udgangspunkt have en tilladelse fra Finanstilsynet
som enten pengeoverfgrselsvirksomhed eller pengeinstitut. Platforme skal endvidere
overholde geeldende regler i forhold til hvidvask. Det er dermed muligt at drive en
lanebaseret crowdfundingplatform i Danmark inden for de geeldende regler, og
Finanstilsynet har allerede godkendt flere lanebaserede crowdfundingplatforme.

Aktiebaseret crowdfunding

Aktiebaseret crowdfunding er reguleringsmeessigt den mest komplekse type
crowdfunding. Det er inden for den geeldende finansielle lovgivning muligt at drive en
aktiebaseret crowdfundingplatform i Danmark. En virksomhed, der gnsker at etablere
sig som aktiebaseret crowdfundingplatform, skal som udgangspunkt have en
fondsmaeglertilladelse og kan derefter udbyde transaktioner i veerdipapirer, hvilket bl.a.
omfatter aktiebaseret crowdfunding. Safremt platformen ikke yder egentlig radgivning, vil
der skulle foretages en hensigtsmaessighedstest af investoren inden gennemfgrelse af
transaktionen. Hensigtsmaessighedstesten har til formal at undersgge, om en
detailinvestor (privat investor) har tilstreekkelig viden og erfaring til at forsta de risici, der
er tilknyttet aktiebaseret crowdfunding. Hensigtsmeessighedstesten kan laves digitalt,
som det kendes fra flere udenlandske aktiebaserede crowdfundingplatforme.

Virksomheder, der gnsker at rejse kapital gennem aktiebaseret crowdfunding, skal veere
aktieselskaber eller kommanditselskaber, mens anpartsselskaber, herunder
iveerksaetterselskaber, som udgangspunkt ikke kan benytte sig af denne type
crowdfunding, idet disse selskabstyper ikke mé& udbyde anparter til offentligheden.
Virksomheder, der ikke er registrerede som aktieselskaber, kan dog udbyde
aktietegningen pa en crowdfundingplatform med henblik pa at crowdfunde sig til den
pakreevede minimumskapital pa 500.000 kr. for aktieselskaber.

Tveergédende hensyn

Virksomheder, der gnsker at benytte sig af crowdfunding, bgr ligeledes forholde sig til,
hvorvidt det er ngdvendigt og muligt at beskytte deres intellektuelle ejendomsrettigheder,
herunder patenter og design. En staerk beskyttelse af immaterielle rettigheder vil i mange
tilfeelde veere et effektivt redskab for virksomhederne, da det sikrer radigheden over
ideen/opfindelsen og samtidig kan veere en fordel i forbindelse med bade
crowdfundingkampagnen, hvor man viser, at man har rettighederne over produktet, men
ogsa hvis der efterfglgende sgges finansiering fra business angels og andre investorer.
Virksomheder og platforme, der beskaeftiger sig med crowdfunding, skal pad samme
made som andre virksomheder overholde geeldende danske regler omkring
markedsfaring.

International regulering af crowdfunding

En gennemgang af international regulering i forhold til crowdfunding, herunder seerligt
EU, Storbritannien og USA, viser, at der overordnet er forskellige tilgange til, hvorvidt
man skal stramme eller lempe reguleringen.

Pa EU-plan vurderer Kommissionen, at der er en risiko for, at medlemslande indfarer
forhastede regulatoriske stramninger og derved haemmer udviklingen af crowdfunding.1
Samtidig papeger Kommissionen, at man ogsa er bekymret for, at for lempelig lovgivning
kan fare til sveekket investorbeskyttelse og dermed skade crowdfundingmiljget med
faldende forbrugertillid. Flere europaeiske lande har indfert, eller planleegger at indfare,
saerlovgivning for crowdfunding, men der er ingen bred konsensus omkring, hvilke
&ndringer der er ngdvendige. Feelles europaeiske regler vil kunne bidrage til at fremme
crowdfunding pa tveers af graenserne.

"Europakommissionen (2014): “Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske
Union”.



Det britiske marked for crowdfunding betragtes som det mest udviklede i Europa. | marts
2014 blev der udstedt nye regler for lanebaseret og aktiebaseret crowdfunding. |
Storbritannien anser man aktiebaserede crowdfundingplatforme, som giver virksomheder
mulighed for at rejse kapital "ved at arrangere investeringer og transaktioner i ikke
umiddelbart likvide veerdipapirer”, for at vaere reguleret af MiFID-direktivet, hvilket
indebaerer, at sadanne platforme skal godkendes af det britiske finanstilsyn efter
direktivets regler for veerdipapirhandlere, og at man skal leve op til
investorbeskyttelsesreglerne.

USA har det starste marked for crowdfunding malt pa antallet af projekter og investorer. |
april 2012 blev den sakaldte Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act) vedtaget.
Loven har til formal at fremme vaekst og beskeeftigelse i USA. Seerligt to af afsnittene er
relevante for crowdfunding, nemlig de sakaldte Title Il og Title Ill. Title Il er
implementeret, mens Title Ill indtil videre ikke er fuldt implementeret. En lang
implementeringsfase af de afsnit, der har relevans for crowdfunding har betydet, at flere
stater er begyndt at indfgre saerlovgivning for at muliggere aktiebaseret crowdfunding.
Det er endnu uklart, hvornar den endelige implementering er pa plads, og hvordan den
praecis kommer til at se ud. JOBS Act definerer dog de overordnede rammer, der
beskrives nsermere i afsnit 6.4.

Konklusion

Den sterste barriere for udbredelse af crowdfunding i Danmark vurderes at vaere
usikkerheden omkring, hvordan aktgrerne skal forholde sig til reguleringen. Rapporten
bidrager hertil ved overordnet at forklare, hvordan investorer, virksomheder og platforme,
der beskaeftiger sig med crowdfunding, skal forholde til den eksisterende regulering.
Rapporten bidrager hermed til at skabe rammerne for, at finansiering gennem
crowdfunding fremadrettet kan vokse og udvikle sig i Danmark.

Det vurderes ikke ngdvendigt at skabe store offentlige programmer for at fremme
crowdfunding i Danmark. | stedet skal markedet have lov til at udfolde sig inden for de
rammer, der er til stede. Det offentlige kan dog seerligt spille en rolle i forhold til at
udbrede virksomhedernes kendskab til og forstdelse af crowdfunding. Hvis danske
virksomheder for alvor skal udnytte de vaekstmuligheder, der ligger i crowdfunding,
kraever det netop, at de bade kender til mulighederne og forstar, hvordan man bedst kan
udnytte dem.

P& baggrund af arbejdet med rapporten og @nsket om at styrke danske virksomheders
kendskab til og brug af crowdfunding er der allerede taget flere skridt til at styrke
omréadet. Herunder bl.a.:

1. Pilotprojekt med matchfinansiering i Markedsmodningsfonden: Der er — pa
baggrund af arbejdet med rapporten — etableret et pilotprojekt i
Markedsmodningsfonden, hvor virksomheder med forbrugerrettede produkter kan
bruge rewardbaseret crowdfunding til at markedsvalidere deres projekter og opna
matchfinansiering fra fonden. Konkret sgger virksomheder stgtte igennem
Markedsmodningsfonden via et seerligt tilpasset ans@gningsmodul for crowdfunding.
Safremt en virksomhed far betinget tilsagn, vil den skulle ’bevise’ sit
markedspotentiale pa en rewardbaseret crowdfundingplatform. Er
crowdfundingkampagnen succesfuld, udlgser det en medfinansiering fra
Markedsmodningsfonden. Crowdfundingmodulet kagres i fgrste omgang som et 1-
arigt pilotprojekt, hvor den ferste ansegningsrunde var i marts 2015.
http://markedsmodningsfonden.dk/crowdfunding



http://markedsmodningsfonden.dk/crowdfunding

Udvikling af brugervenlige vejledninger til platforme, virksomheder og
investorer: Samtidig med offentliggarelse af rapporten lanceres der vejledninger for
virksomheder, investorer og platforme, der @nsker at beskaeftige sig med
crowdfunding. Vejledningerne er tilgaengelige pa startvaekst.dk og beskriver de
overordnede regler, som aktgrer skal forholde sig til i forhold til crowdfunding og vil
veere med til at skabe @get klarhed og viden om markedet. | forhold til de specifikke
skatteregler for crowdfunding har SKAT i april offentliggjort en vejledning herpa pa
SKAT’s hjiemmeside.

For yderligere at fremme danske virksomheders kendskab til og brug af crowdfunding
foreslas det desuden at igangsaette initiativer, der kan hjaelpe med at styrke SMV’ers og
iveerkseetteres adgang il finansiering gennem crowdfunding. Herunder bl.a.

1.

Vakstkautioner til lanebaserede platforme: For at understette etablering af
lanebaseret crowdfunding anbefales det, at vaekstkautionsordningen i regi af
Vaekstfonden udvides til ogsd at omfatte godkendte Ilanebaserede
crowdfundingplatforme pa en hensigtsmaessig made. Vaekstkautioner anvendes til
at afdeekke en del af risikoen ved finansiering til SMV’er. Ordningen, som i
gjeblikket benyttes af flere pengeinstitutter, vil dermed udvides til ogsa at kunne
benyttes af lanebaserede platforme efter godkendelse fra Vaekstfonden.
Rammerne for at tilbyde vaekstkautioner til lanebaserede platforme vil ikke kunne
overfgres direkte fra pengeinstitutterne, da lanebaserede crowdfundingplatforme
som udgangspunkt ikke kan absorbere tab. Ordningen vil derfor skulle udformes pa
en made, som tager hgjde for denne forskel.

Uddannelse af konsulenter i Vaksthusene: Vaksthusene mgder hvert ar
tusindvis af danske virksomheder. Det anbefales, at vacksthusenes konsulenter
kledes pa til ogsd at vejlede og sparre med virksomhederne omkring
crowdfunding.

Monitorering af markedet: Crowdfunding er et marked i vaekst, og det er derfor
vanskeligt pa nuvaerende tidspunkt at forudsige, hvordan markedet vil udvikle sig i
de kommende ar. Det anbefales derfor, at der Igbende bliver holdt gje med,
hvordan crowdfundingmarkedet udvikler sig i Danmark, og at der ultimo 2016 bliver
igangsat endnu en analyse af de geeldende rammevilkar for crowdfunding i
Danmark.

Internationalt samarbejde: EU-Kommissionen har udarbejdet en meddelelse om
crowdfunding og forventes blandt andet at foretage en kortlaegning af tiltag og
udvikling pa omradet. For at sikre et mere stabilt og gennemskueligt marked for
crowdfunding anbefales det, at der arbejdes for at fijerne uhensigtsmeessige
barrierer for crowdfunding og pa sigt indfgre klar og enkel regulering af
crowdfunding i EU-regi. Det vil lette opstart af crowdfundingaktiviteter og dermed
@ge maengden af tilgeengelig risikovillig kapital tii SMV’er og ivaerkseettere i hele
Europa.

Rapporten er udarbejdet af Erhvervs- og Vaekstministeriet, herunder Erhvervsstyrelsen,
Finanstilsynet, Patent- og Varemaerkestyrelsen og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, i
samarbejde med Skatteministeriet.



2. INDLEDNING

Udlansredeggrelsen for 1. halvar af 2014 viser, at det samlede udlan til
erhvervsvirksomheder er langsomt stigende. Dog oplever mange sma virksomheder
stadig, at det er sveert at opna finansiering.2 Det skyldes bl.a., at SMV’er er forholdsvis
dyre at kreditvurdere set ift. finansieringens sterrelse, samt at specielt iveerksaettere ofte
har en begreenset track-record, der kan bevise deres kreditvaerdighed. Det kan betyde,
at sunde investeringer ikke gennemfgres, og at danske virksomheders konkurrenceevne
dermed pa sigt forringes. Ved finansiering gennem crowdfunding er der andre kriterier
for at opna finansiering, som i hgjere grad tilgodeser SMV’er og iveerkseettere.
Crowdfunding kan dermed veere med til at styrke SMV’er og iveerkseetteres adgang til
finansiering.

Med aftale om Veekstpakke fra juni 2014 aftalte regeringen og Venstre, Dansk
Folkeparti, Socialistisk Folkeparti, Enhedslisten og Det Konservative Folkeparti derfor at
igangsaette arbejdet med at undersege mulighederne for at fremme crowdfunding i
Danmark, herunder afklare hvilke eventuelle reguleringsmaessige udfordringer der findes
pa omradet.

En crowdfundingkampagne giver ikke blot virksomheder mulighed for at skaffe kapital,
men virksomhederne far ogsa afprgvet markedspotentialet for deres produkt eller
forretningsmodel. Det star i modseetning til mere traditionelle investeringer, der typisk
kommer fra fa investorer.

Eftersom crowdfunding er et relativt nyt faenomen, er der fortsat begreenset viden og
manglende solide data om udbredelsen af crowdfunding. Det globale marked for
crowdfunding steg med 167 pct. fra 2013 til 2014 og ndede dermed en starrelse pa 111
mia. kr. De forelgbige prognoser for 2015 viser, at det globale marked ogsa i ar vil
fordoble sig og n& 236 mia. kr. ved udgangen af aret.>

Det danske crowdfunding marked vurderes stadig at vaere pa et tidligt stadie. Der er tegn
pa, at danske virksomheder i stigende grad har fokus pa denne type finansiering, bl.a.
understgttet af danske interesseorganisationers indsats for at fremme crowdfunding.
Dertil kommer, at internationale platforme som Kickstarter har etableret sig i Danmark og
skabt gget interesse for virksomhedernes forretningsmeaessige potentiale inden for
crowdfunding.

2 Jf. Udlénsredega)relse for 1. halvar 2014 (http‘ www.evm.dk/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/18-12-14-

udlaansredegorelse, ud\msredegrelse—i—ha\vr—ZOM.ashx).

* Massolution (2015): "2015CF The Crowdfunding Industry Report”.



http://www.evm.dk/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/18-12-14-udlaansredegorelse/udlnsredegrelse-1-halvr-2014.ashx
http://www.evm.dk/~/media/oem/pdf/2014/2014-publikationer/18-12-14-udlaansredegorelse/udlnsredegrelse-1-halvr-2014.ashx

3. BEGREBSAFKLARING

Crowdfunding er en finansieringsform, hvor projekter, virksomheder eller privatpersoner
henter bidrag eller investeringer fra et stort antal mennesker, ofte gennem digitale
platforme.

Mange mindre virksomheder oplever, at det er svaert at opna finansiering, da de har
begraensede muligheder for at stille sikkerhed og endnu mangler den omsaetning og
indtjening, der kan bevise deres kreditvaerdighed over for banker og realkreditinstitutter.
Det kan betyde, at virksomhedernes forretningside og vaekstpotentiale ikke realiseres.

Der findes overordnet fire typer crowdfunding: Donationsbaseret crowdfunding,
rewardbaseret crowdfunding, lanebaseret crowdfunding og aktiebaseret crowdfunding.
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De forskellige typer af crowdfunding er relevante i forskellige faser af en virksomheds
kapitalforlgb.

En virksomhed, der har brug for den fgrste kapital til at seette et produkt i produktion, kan
veelge at rejse penge pa en rewardbaseret crowdfundingplatform, som eksempelvis
Kickstarter, Indiegogo eller danske Booomerang. Her kan virksomheden szlge sit
produkt eller ydelse til de fgrste kunder og dermed rejse penge til at seette produktet i
produktion. Denne type kaldes ogsa "pre-buy". Rewardbaseret crowdfunding er muligvis
den bedste kendte form for crowdfunding, ikke mindst pa grund af store internationale
platforme som Kickstarter og Indiegogo. Virksomheder bag kendte produkter som
smarturet Pebble, musikafspilleren Pono, solcelleprojektet Solar Roadway mv. har rejst
store belgb pa rewardbaserede platforme.

Lanebaseret crowdfunding indebeerer, at virksomheden indhenter sit lan fra mange
forskellige langivere via en lanebaseret platform. Alternativt kan virksomheden veelge



aktiebaseret crowdfunding, hvor virksomheden udbyder ejerandele mod at fa et
kapitalindskud fra en reekke mindre investorer.

Pa tveers af alle fire typer crowdfunding geelder, at crowdfunding er mere end blot
adgangen til kapital, men ogsa er med til at understrege markedspotentialet for
virksomheden. Virksomheder, der benytter crowdfunding til at rejse kapital, far ogsa
mulighed for at g@re brug af en type kollektiv investeringsintelligens — eller 'wisdom of
the crowd’. Nar en virksomhed vaelger at laegge deres forretningsidé eller produkt op pa
en crowdfundingplatform, eksponerer de sig overfor tusindvis (i nogle tilfaelde millioner)
af potentielle investorer, der har mulighed for at se projektet og investere i det. Safremt
virksomheden opnéar fuld finansiering, vil det samtidig ogsa veere en afprgvning af
virksomhedens forretningsmodel eller produkt pa et meget tidligt stadie. Crowdfunding er
dermed ogsa et veerktgj, hvormed virksomheder relativt hurtigt kan teste
markedspotentialet for deres forretning.

Crowdfunding indeholder ogsa et element af co-creation eller 'crowdsourcing'’.
Crowdsourcing indebaerer, at virksomheden henter viden, idéer eller ressourcer fil et
projekt eller et produkt fra en stor gruppe mennesker, ofte igennem online platforme. Lidt
forsimplet kan man sige, at hvor crowdfunding handler om at indhente penge fra en
gruppe mennesker, sa handler crowdsourcing om at ggre brug af kompetencer og viden
i en stor gruppe.

De mennesker, der investerer i en crowdfunding kampagne, har en egeninteresse i, at
kampagnen og virksomheden lykkes. En del kampagner kerer efter en model, der kaldes
'fixed funding’. Det betyder, at virksomheden kun far udbetalt penge fra investorerne,
hvis virksomheden opnar mindst 100 pct. af det belgb, der er blevet bedt om. For
investorerne betyder det, at de kun far noget ud af deres bidrag eller investering, hvis
kampagnen nar mindst 100 pct. finansiering. For det andet har investorerne en
egeninteresse i, at forretningen eller produktet i virksomheden bliver s& godt som muligt.
Denne tendens ses seerligt i rewardbaseret crowdfunding, hvor investorerne ofte vil
komme med forslag til, hvordan et produkt kan forbedres, hvilke ekstra funktioner der
kunne laegges ind, hvilke komponenter man med fordel kunne aendre osv. Virksomheden
bag crowdfunding kampagnen kan altsa aktivt bruge deres investorer til at forbedre
deres produkter og dermed ogsa forbedre deres chancer for succes.

Crowdfundingplatforme er ofte globale, hvilket indebaerer, at der er et stort potentiale for

internationalisering af en virksomhed, der benytter crowdfunding. Virksomheden
eksponeres for en stor gruppe potentielle investorer fra hele verden, ligesom
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virksomheden ogsa potentielt saelger sit produkt til hele verden. Det betyder, at
virksomhederne vil have en helt anden strategi for at komme ind pad nye markeder end
normalt, hvor virksomheder traditionelt etablerer sig pa hjemmemarkedet i fx Danmark,
for derefter at opstarte sin eksport, ofte med nsermarkederne som de farste
eksportmarkeder. Med crowdfunding pa internationale platforme er virksomhederne
potentielt globale fra start.

Crowdfunding er ogsa en anden made at markedsfare en virksomhed eller et produkt.
Markedsfering af crowdfundingkampagner foregéar i hgj grad via sociale medier som
Facebook og Twitter og fokuserer bl.a. pa brugerinddragelse, abenhed, at skabe de rette
incitamenter for investorerne og at lade investorerne fole sig som en del af
virksomhedens historie. Eftersom crowdfunding er internetbaseret og markedsferingen i
hgj grad foregar pa sociale medier, er der ogsd mulighed for, at kampagner kan blive
‘virale’, dvs. at der sker en eksplosiv spredning af kampagnen ved hjaelp af sociale
medier. Dette faenomen gjorde sig bl.a. geeldende, da musikeren Neil Young lancerede
en kampagne pa den rewardbaserede platform Kickstarter med musikafspilleren Pono.
10 timer efter kampagen var lanceret pa platformen, havde den rejst over 4,8 mio. kr., og
Pono endte med at rejse knap 38 mio. kr. fra 18.220 investorer.

11



4. UDBREDELSE AF
CROWDFUNDING

Eftersom crowdfunding er et relativ nyt feenomen, er der fortsat begreenset viden og
manglende solid data om udbredelsen af crowdfunding.

EU Kommissionen vurderer, at der i 2013 blev rejst omkring 7,5 mia. kr. gennem
crowdfunding i Europa, og at crowdfunding var en vigtig kilde til finansiering for omkring
500.000 europeeiske projekter. Kommissionen vurderer endvidere, at crowdfunding har
et stort potentiale som en supplerende finansieringskilde for iveerksaettere og
vaekstvirksomheder.*

Crowdfunding er ogsa pa verdensplan i kraftig vaekst. | 2012 eksisterede der mere end
450 crowdfundingplatforme, hvoraf den sterste er amerikanske Kickstarter. | dag
vurderes antallet af platforme at vaere fordoblet. Kickstarter blev lanceret i USA i 2009 og
passerede i april 2015 11 mia. kr. i samlede investeringer pa platformen. |1 2014 blev der
i gennemsnit rejst 1000 USD (ca. 6.500 kr.) i minuttet pa platformen til at realisere mere
end 22.000 projekter.

En international undersggelse fra 2014° af potentialet for reward-, lane- og aktiebaseret
crowdfunding til at understgtte vaekst viste bl.a., at:

- Virksomheder, der har benyttet sig af crowdfunding, foreger deres arlige
omsaetning med ca. 24 pct. (uden at medregne indteegterne fra crowdfunding
kampagnen).

- 39 pct. af virksomhederne gennemsnitligt hyrede to nye personer efter en
crowdfunding kampagne.

- Inden for tre maneder efter en succesfuld crowdfunding kampagne havde 28
pct. af virksomhederne en aftale om en investering fra en business angel eller
venturekapital.

Crowdfunding er en global finansieringsform, hvor platforme opererer pa tveers af
landegraenser. Det er derfor vanskeligt at angive preecise tal for antallet af danske
virksomheder, der har benyttet sig af crowdfunding. The Crowdfunding Centre forsgger
at indsamle information om kampagner pa internationale crowdfundingplatforme, og her
har man i alt registreret 246 danske kampagner, hvoraf langt stgrstedelen er
rewardbaserede.’ Dertil kommer et antal projekter, der er finansieret pa danske
crowdfundingplatforme.

Tal fra Storbritannien viser ligeledes vaekst i crowdfunding, og det forventes, at det
britiske marked for alternativ finansiering i 2014 ender pa omkring 16 mia. kr. Det svarer
til omkring 2,4 pct. af britiske bankers udlan til SMV’er. Det samlede crowdfunding
marked i Storbritannien er steget med 150 pct. fra 2012-2013, 161 pct. fra 2013-2014 og
forventes at stige med yderligere 160 pct. i 2015.7

* Europakommissionen (2014): "Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske
Union”.

° OECD (2014): “Case study on crowdfunding”

*The Crowdfunding Centre (Dec. 2014)2 http://thecrowdfundingcentre.com/?page=account#home|page/home, ?
” Nesta (2014): "Understanding Alternative Finance”.
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Nogle brancher er mere egnede til crowdfunding end andre. Produkter med starre
personlig relevans for forbrugerne har generelt nemmere ved at tiltreekke investorer. Det
afspejles bl.a. i, at kampganger inden for computerspil, teknologi (gadgets), film, design
og musik typisk har flest investorer.® Branchefordelingen inden for crowdfunding kan
desuden veere interessant i en dansk sammenheaeng, idet flere af de brancher, der egner
sig til crowdfunding, repraesenterer de danske styrkepositioner, eksempelvis inden for
spil og designindustrien. Pa de internationale platforme er 42 pct. af projekterne inden for
film, spil, musik og teknologi. P4 baggrund af tilgeengelige tal fra The Crowdfunding
Centre vurderes det, at de danske projekter ikke vaesentligt adskiller sig fra den globale
fordeling.

¢ The Crowd Data Center (2014): "The State of The Crowdfunding Nation — Quarter two 2014”.
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5. REGULERINGSMASSIGE
RAMMER FOR CROWDFUNDING I
DANMARK

Debatten i danske medier tyder pa, at der blandt virksomheder, platforme og
interesseorganisationer ikke er klarhed over, hvilke reguleringsmaessige regler og vilkar,
forskellige typer crowdfunding er underlagt i Danmark. Det skal ses i lyset af, at
crowdfunding er en forholdsvis ny finansieringsform, som har oplevet en kraftig veekst
med udbredelsen af internettet. Det er samtidig en finansieringsform, som gar pa tveers
af eksisterende regelsaet, og hvor nye forretningsmodeller gar det vanskeligt at vurdere
preecist, hvilke regelseet der er relevante.

| de felgende afsnit gennemgas de reguleringsmaessige rammer for hvert af de fire typer
crowdfunding med fokus pa, hvilke regler hhv. virksomheder, platforme og investorer
skal forholde sig til. Endvidere belyses tveergdende forhold som
markedsfaringslovgivningen og overvejelser omkring IP-rettigheder, som geelder pa
tvaers af alle fire slags typer af crowdfunding. Rapporten bergrer de vigtigste
reguleringsmaessige forhold, der er relevante for virksomheder, platforme og investorer.

5.1 DONATIONSBASERET CROWDFUNDING

Ved donationsbaseret crowdfunding er der tale
om rene donationer, dvs. at investoren/donoren

‘s' ikke far nogen modydelse eller produkt til
= gengeeld for sit bidrag. Pa globalt plan har
\ projekter, der bliver finansieret p4 denne made,

primeert karakter af velgerende formal. Der kan

. . overordnet skelnes mellem to typer projekter: 1)
“ 4 ﬁONATION | Projekter, der ellers traditionelt ville hgre under
3 " udviklingsbistand og NGO’er, eksempelvis

stotte til flygtninge, hjeelp til overlevne efter

naturkatastrofer mv. og 2) Personlige projekter,
som eksempelvis stgtte til en medicinsk

behandling, gkonomisk hjeelp til deltagelse i

sportsevents mv.

Regulering af donationsbaseret crowdfunding

Virksomhed Platform Investorer

Indsamlingsnaevnet

Hvemn kan = Betalingsl@gsning
indsamle = Selskabsskat
Skatteforhold

= Skatteforhold
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Donationsbaseret crowdfunding er reguleret af indsamlingsloven, der som udgangspunkt
geelder for alle offentlige indsamlinger, herunder ogsa for donationsbaseret
crowdfunding, samt for visse former for rewardbaseret crowdfunding, hvor rewarden ikke
er en vare eller ydelse men en symbolsk gestus. Indsamlingsloven er revideret 26. maj
2014 med henblik pa at skabe stgrre gennemsigtighed og dbenhed om indsamlinger til
velggrende formal samt en mere tidssvarende regulering.

4 Virksomhed

Alle indsamlinger skal som udgangspunkt anmeldes til Indsamlingsnaevnet med
anferelse af formalet for indsamlingen to uger fgr denne ivaerksaettes. En offentlig
indsamling skal forestds af en juridisk person (dvs. virksomheder, organisationer,
foreninger, offentlige og private institutioner m.v.) eller en komité bestaende af mindst tre
fysiske personer. En privatperson kan altsa ikke alene sta for en offentlig indsamling. For
alle indsamlinger gaelder, at mindst en af indsamlingens ansvarlige personer skal veere
myndig.

| forbindelse med offentlige indsamlinger, der er omfattet af indsamlingsloven, skal der
betales 1.000 kr. (2014 takst) i forbindelse med anmeldelse af indsamlingen. Nar
indsamlingen er afsluttet, skal den ansvarlige for indsamlingen indsende et udferligt
regnskab til Indsamlingsnaevnet. Regnskabet offentliggeres pa Indsamlingsnaevnets
hjemmeside. Har indsamleren sin egen hjemmeside, skal regnskabet ogsa offentliggeres
her. Hvis indsamlingsresultatet overstiger 50.000 kr., skal regnskabet revideres af en
statsautoriseret eller registreret revisor. Hvis indsamlingsresultatet er pa 50.000 kr. eller
derunder, stilles der ikke krav om revision.

Indsamlingsnaevnet fagrer i den forbindelse tilsyn med, at der er fart behgrigt regnskab,
herunder at midlerne er anvendt til det angivne formal.

En virksomhed, organisation eller komité, der driver en donationsbaseret crowdfunding
kampagne, er som udgangspunkt skattepligtig af indkomst fra donationer, herunder
ydelser og gaver mv. Der kan dog vaere saerlige omsteendigheder, hvor den indsamlede
donation kan veere skattefri for modtageren, herunder penge givet til syge/tilskadekomne
personer ramt af ulykker etc.’

En forening, fond, institution eller lignende kan ogsa modtage donationer. En forening
med erhvervsmaessig indkomst er normalt skattepligtig af donationen og skal opgive
belgbet efter de almindelige skatteregler for selskaber, medmindre den
erhvervsmaessige indkomst er taet forbundet med et almennyttigt formal. Donationen skal
ikke beskattes, hvis den gives til en skattefri forening, der er karakteriseret ved
udelukkende at vaere almennyttig eller almenvelggrende, eller hvis den ikke har
erhvervsmaessig indkomst. For at en forening kan anses for at veere almennyttig eller
almenvelgegrende, er det en betingelse, at foreningen bruger sine midler til statte for en
starre kreds af personer eller sammenslutninger.

F
En platform, der driver donationsbaseret crowdfunding, skal overholde lovgivningens

almindelige bestemmelser, herunder markedsfgringsloven. Platforme, der @nsker at

° SKAT (Marts, 2015): http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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drive donationsbaseret crowdfunding, skal desuden veere opmeerksom pa, at Nets ikke
godkender deres betalingslasning til donationsbaserede crowdfundingplatforme, idet
donationer som udgangspunkt ikke er tilladt under betalingskortaftaler. Safremt man
gnsker at modtage donationer gennem en betalingskortaftale, skal der veere tale om et
almennyttigt formal. Der er dog ingen hindringer for, at en dansk baseret platform vaelger
en anden betalingskortaftale end Nets’.

| forhold til anmeldelse af kampagner til Indsamlingsneevnet skal det som udgangspunkt
veere den enkelte virksomhed, organisation eller komité, som star bag indsamlingen, der
anmelder indsamlingen til Indsamlingsnaevnet. Platformen vil altsa ikke kunne indsende
én anmeldelse og derefter gennemfgre et antal kampagner pa platformen under samme
anmeldelse.

Crowdfundingplatforme, der beskaeftiger sig med donationsbaseret crowdfunding, er
som udgangspunkt i skattemaessig sammenhseng at betragte som en almindelig
virksomhed. Det betyder, at platformen er underlagt de almindelige selskabsretslige
ska’[’[eregler.10

- 4 "
T 1. Investorer
¥ s
En donor/investor, der giver gaver eller donationer igennem en donationsbaseret

crowdfundingkampagne, er ligestillet med donorer, der giver gaver eller donationer

gennem mere traditionelle kampagner eller indsamlinger.

Donor/investor skal, uanset om det er en donation via crowdfunding eller mere
traditionelle kampagner, veere opmeerksom pa, at der er skattemeessige forskelle
afhaengig af, om man donerer til godkendte velggrende institutioner eller velggrende
institutioner, der ikke er godkendte. En donor/investor, der giver gaver eller donationer til
godkendte velgerende institutioner mv., kan hgjst fa fradrag for 14.800 kr. i 2014.
Donor/investor kan kun fa fradraget, hvis foreningen, der sager finansiering, er godkendt
af SKAT som en velggrende forening, og foreningen har indberettet belgbet til SKAT.
Ved donationer til organisationer, virksomheder eller komitéer, der ikke er godkendte
velgegrende institutioner, vil der som udgangspunkt ikke vaere mulighed for
skattefradrag.”’

Hvis en virksomhed har foretaget en donation med det formal at gere reklame for
virksomheden, kan der opnas et skattemeaessigt fradrag for donationen. Dette
forudsaetter dog, at den erhvervsdrivende kan godtggre, at donationen er foretaget med
et reklameformal, og at reklameveerdien er tilstreekkeligt skraeddersyet til den
erhvervsdrivendes malgruppe.

Konklusion

Donationsbaseret crowdfunding er i udgangspunktet reguleret efter samme vilkar som
andre typer offentlige indsamlinger. Dvs. at kampagner, der benytter sig af
donationsbaseret crowdfunding i Danmark, skal anmelde deres kampagner il
Indsamlingsnaevnet og overholde de rammer, Indsamlingsnaevnet har opstillet.
Donationer modtaget gennem offentlige indsamlinger er skattepligtige og skal
indberettes til SKAT.

© SKAT (Marts, 2015)2 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
1 SKAT (Marts, 2015)2 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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5.2 REWARDBASERET CROWDFUNDING

Rewardbaseret crowdfunding er den mest

i N udbredte form for crowdfunding malt pa

‘Rj‘ antallet af projekter og investorer, bade i

0 Danmark  og pa verdensplan. Ved

o rewardbaseret crowdfunding er der tale om en

model, hvor investoren far en form for

\ P belgnning for sin investering. Fx kan en film

L) ¥ REWARD = tiloyde billetter til premieren, navn i

j { / rulleteksterne eller download af en kopi af

filmen, mens et fysisk produkt kan tilbyde

adgang til en tidlig version af produktet eller

fremsende en version af produktet, sa snart

det er produceret (sidstnaevnte model kaldes

ogsa ’“pre-buy”’). Rewardbaserede platforme

tiener typisk penge ved at tage en andel af det belgb, der rejses af kampagnerne, om
end forretningsmodellerne kan variere fra platform til platform.

Rewardbaseret crowdfunding repraesenterer ikke blot en alternativ finansieringskilde,
men er ogsa en made, hvorpa virksomheder hurtigere kan teste markedspotentialet af
deres produkt og fa direkte feedback fra dem, der investerer i produktet i labet af deres
crowdfunding kampagne. Teknologiske produkter er blandt dem, der rejser de starste
summer gennem rewardbaseret crowdfunding.'> Eksempler herpa er bl.a. danske
Airtame, der rejste 7,6 mio. kr. og de tysk/danske hgretelefoner The Dash, der rejste 19
mio. kr.

Regulering af rewardbaseret crowdfunding

Virksomhed Platform Investorer

= Selskabsskat
=  Momsregistrering
* Momsindberetning

= Betalingsl@gsning
= Selskabsskat

= Skatteforhold

Rewardbaseret crowdfunding er som udgangspunkt reguleret efter samme regler som
eks. internetbutikker, nar det geelder bl.a. returret, safremt belgnningen er en ydelse eller
et produkt. | de tilfaelde, hvor der er tale om en symbolsk ydelse, vil det dog typisk blive
betragtet som en donation.

2 Blandt de 20 hgjst finansierede kampagner pa Kickstarter er otte inden for kategorien
'Technology’.

17



“4  Virksomhed

Virksomheder, der beskeeftiger sig med rewardbaseret crowdfunding, skal overholde
samme regler i forhold til momsregistrering og — indberetning, selskabsskat og
markedsfgring som andre danske virksomheder.

Ved rewardbaseret crowdfunding far investoren en ydelse til gengaeld for sin investering.
Denne crowdfundingmodel kan skattemaessigt svare til et ordinsert salg af et produkt
eller ydelse. Hvis dette er tilfeeldet, er virksomheden skattepligtig af investeringen pa
samme made som af en almindelig salgsindteegt.

| forhold til beskatning kan der veere tale om, at virksomheden eller personen bag
crowdfundingkampagnen far et underskud, fx hvis de samlede investeringer er mindre
end omkostningerne for det produkt eller den ydelse, som investorerne far til gengeeld.
Ved en crowdfunding kampagne kan dette fx ske, fordi virksomheden prisfastseetter og
saelger produktet eller ydelsen, inden produktionen er igangsat. | lgbet af produktionen
kan der opsta uforudsete udgifter, der gar, at produktet eller ydelsen bliver dyrere end
forventet. | tilfeelde af underskud kan virksomheden opna et skattemaessigt fradrag.

Der kan veere tilfaelde, hvor investeringens starrelse er vaesentligt sterre end produktets
eller ydelsens vaerdi. Fx vil en plakat neeppe have en vaerdi pa 1000 kr. | sadan et
tilfeelde vil den overskydende veerdi kunne blive anset for en ren donation, og der vil
derfor skulle svares skat i henhold til skattereglerne for donation.™

Momspligt ved rewardbaseret crowdfunding

Momspligt forudsaetter, at en afgiftspligtig person foretager en levering af en vare eller en
ydelse mod vederlag. Nar rewardbaseret crowdfunding skal vurderes, vil der indga en
reekke faktorer i vurderingen af, hvornar momsen forfalder og skal betales. Det har
saledes afggrende betydning for den momsmaessige vurdering, hvad parterne har aftalt i
relation til:

a) hvilket vederlag, der betales,

b) hvem, der opkreever belgbet,

c) hvem, der har raderetten over belgbet,
d) hvad, vederlaget betales for,

e) hvornar belgbet faktureres/opkreeves

Udgangspunktet vil derfor altid veere, at det skal foretages en konkret vurdering fra sag til
sag.

Generelt vedrgrende momsens forfald geelder, at dette sker pa det tidspunkt, som
indtreeffer fgrst af henholdsvis leveringstidspunktet, faktureringstidspunktet og
betalingstidspunktet. | relation til rewardbaseret crowdfunding vil det som hovedregel
veere betalingstidspunktet, der forfalder ferst, idet der vil veere tale om et
betalingstidspunkt, nar virksomheden far overfgrt pengene fra platformen, efter at
kampagnen er succesfuldt gennemfart.

| relation til beskatning gaelder der samme beskatningsregler for virksomheder, der
benytter rewardbaseret crowdfunding, som for andre virksomheder i Danmark.
Indtaegten fra den rewardbaserede crowdfunding kampagne skal indga i virksomhedens
arsregnskab sammen med udgifterne til produktion af produktet, og der svares ved
skattearets afslutning skat af virksomhedens eventuelle overskud."

= Jf. afsnittet om donationsbaseret crowdfunding.
“* SKAT (Marts, 2015)2 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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SITPACkK

Sitpack er designet af danske mono+mono og
lancerede d. 22. oktober deres crowdfunding-
kampagne pd den amerikanske platform

Kickstarter. Virksomheden rejste p3 40 dage1
mio. kr. pa Kickstarter

Mono+mono har bl.a. sendt
falgende besked til deres
backere pa Kickstarter: “Everyone
have seen the potential, and the
great many user areas and
benefits of Sitpack - except for the
bank and investors. You guys have successfully proven
that the voice of many are stronger than the voice of -
well- our bank or clever investors, our hats are off for
you guys, THANKS.”

En platform, der gnsker at drive rewardbaseret crowdfunding, er ikke underlagt saerlige
vilkdr i denne sammenhaeng, men skal overholde lovgivningens almindelige
bestemmelser, herunder markedsferingsloven mv. Platformene vil som oftest vaere at
betragte som en almindelig virksomhed og er dermed ogsd underlagt geeldende
selskabsmaessige skatteregler. Platforme, der @nsker at drive rewardbaseret
crowdfunding, skal desuden veere opmaerksom pa, at Nets ikke godkender deres
betalingslgsning til rewardbaserede crowdfundingplatforme. Nets betragter i denne
sammenhaeng rewardbaseret crowdfunding pa linje med donationer. Der er dog ingen
hindring for, at en dansk baseret platform veelger en anden betalingskortaftale end Nets.

booomerang.dk er Danmarks farste og starste rewardbaserede
aowdfunding platform, hvor ivaerksaettere kanrejse penge til at
realisere deres gode idéer og projekter gennem gkonomisk
stotte fra enkeltpersoner — i egne og nye netvaerk.
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&! ,’1 > ;f{ Investorer

Ved rewardbaseret crowdfunding far investoren en ydelse til gengeeld for sit biddrag.
Denne crowdfunding-model kan skattemaessigt svare til et almindeligt salg af et produkt
(ydelsen). Hvis det er tilfaeldet, er virksomheden skattepligtig af pengedonationen péa
samme made som af en almindelig salgsindteegt.

Hvis investoren er en virksomhed, og hvis det produkt eller den ydelse, der investeres i,
kan indga i virksomheden, vil produktet eller ydelsen kunne betragtes som et driftsmiddel
henhold til afskrivningsloven. Det betyder, at investoren har mulighed for at afskrive
produktet eller ydelsen.

Konklusion

Der er som sadan ingen reguleringsmaessige barrierer for, at danske virksomheder kan
anvende rewardbaseret crowdfunding pa danske eller udenlandske platforme. Upaagtet
om danske virksomheder anvender udenlandske eller danske platforme, skal de dog
veere opmaerksomme pa geeldende danske regler i forhold til beskatning og
momsindberetning, og det anbefales, at de forholder sig til i hvilket omfang, der er tale
om rewardbaseret eller donationsbaseret crowdfunding, idet dette har afggrende
betydning for de skattemaessige forhold.

5.3 LANEBASERET CROWDFUNDING

Ved lanebaseret crowdfunding kan private og
professionelle investorer lane direkte il
virksomheder, altsd uden om traditionelle
banker. Ofte vil platformene fungere som
‘garanter’ for, at lantagerne er kreditveerdige,
inden de bliver lagt op pa platformen.
Lanebaseret crowdfunding betyder, at der kan
vaere mange investorer om at finansiere en
enkelt virksomheds lan. Det giver investorer
mulighed for at lane til flere virksomheder og
dermed sprede risikoen. Lanebaseret
crowdfunding er reguleringsmaessigt muligt i
Danmark, men vil kraeve, at platformen
godkendes i Finanstilsynet som enten
pengeinstitut eller betalingstjenesteudbyder. De fgrste platforme er blevet godkendt af
Finanstilsynet.
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Regulering af lanebaseret crowdfunding

Virksomhed Platform Investorer

Tilladelse fra
Finanstilsynet
Hvidvaskning
Selskabsskat

= Skatteforhold
= Oplysningsregler
= Krav fra platforme

= Skatteforhold

Lanebaseret crowdfunding er en form for kapitalrejsning, hvor bidragydere stiller kapital
til radighed i form af lan. Projekter og personer, der rejser penge via lanebaseret
crowdfunding, giver saledes tilsagn om at tilbagebetale midlerne efter bestemte
betingelser.

4 Virksomhed

Lanebaseret crowdfunding bliver i skattemaessig forstand betragtet som et almindeligt
laneforhold, hvor langiver stiller et belgb til radighed for lantager mod betaling af en
rente. Renterne pa lanet er skattepligtige for langiver, og renteudgifter er
fradragsberettigede for lantager.

For lantageren er lanebelgbet ikke en skattepligtig indkomst, ligesom selve
tilbagebetalingerne ikke medferer et skattemaessigt fradrag. Derimod udlgser betaling af
renten pa lanet et skattemaessigt fradrag, hvis der er tale om rente i skattemaessig
forstand.

@nsker lantager at fa et skattemeessigt fradrag for renteudgifterne, skal lantager ud over
at indberette renteudgifterne pa &rsopgerelsen ogséd oplyse SKAT om langivers
identitet.”

Endvidere skal virksomheder vaere opmeerksomme pa, at lanebaserede platforme kan
stille forskellige krav til virksomhederne. Disse krav kan variere fra platform til platform.

T

_
Lanebaserede crowdfundingplatforme vil som udgangspunkt skulle have tilladelse til at
drive deres forretning af Finanstilsynet. Hvilken type tilladelse, der kraeves, vil athaenge
af platformens forretningsmodel, og hvordan den formidler lanene mellem den
virksomhed, der har brug for et 1an (lantager) og de personer, som gnsker at lane penge
til virksomheden (langivere).

3 SKAT (Marts, 2015): http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087

21


http://www.skat.dk/SKAT.aspx?oId=2172087

Der er overordnet to typer tilladelser. Den ene type er tilladelse som pengeinstitut.
Denne tilladelse skal platformen have, hvis det er platformen, der reelt yder lanene til
virksomheden. Den anden type tilladelse er som betalingstjenesteudbyder, herunder
pengeoverfarselsviksomhed. Denne type tilladelse skal platformen have, hvis
platformen alene overfgrer lanene til viksomheden. Dertil kommer, at hvis platformen
kun overfgrer begreensede belgb, kan platformen ngjes med en begraenset tilladelse.
Endelig skal platformen overholde en raekke krav i forhold til hvidvask, som har til formal
at forhindre at pengetransaktioner, herunder ogsa pengetransaktioner i forbindelse med
crowdfunding, anvendes til at hvidvaske penge.

Platformene vil som oftest, afhaengig af deres forretningsmodel, vaere at betragte som en
almindelig virksomhed og er dermed ogsa underlagt gaeldende selskabsmaessige
skatteregler.

Tilladelse som pengeinstitut

Virksomheder, der modtager indlan eller andre midler fra offentligheden, som skal
tilbagebetales, samt yder lan for egen regning, skal have en tilladelse som
pengeinstitut.16 Vurderingen af, om en virksomhed skal have tilladelse som pengeinstitut,
vurderes af Finanstilsynet ud fra fire forhold. Kun hvis virksomheden opfylder samtlige
fire forhold, skal den have tilladelsen.

De fire forhold er falgende:
1) Om virksomheden modtager indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales.

2) Om indlanene eller de andre midler, der skal tilbagebetales, modtages fra
offentligheden.

3) Om virksomheden yder lan for egen regning

4) Hovis der er tale om andre midler, der skal tilbagebetales fra offentligheden, om disse
andre midler eller udlansvirksomheden da udger en vaesentlig del af virksomhedens
drift.

Safremt en lanebaseret crowdfundingplatform ikke skal have tilladelse som et
pengeinstitut, vil platformen som udgangspunkt skulle godkendes som
pengeoverfgrselsvirksomhed.

Tilladelse som pengeoverfgrselsvirksomhed

Hvis en crowdfundingplatform tilbyder at overfare midler fra indskyderne til specifikke,
udpegede personer eller virksomheder, der sgger kapital via crowdfunding, kan der veere
tale om aktiviteter, der er omfattet af lov om betalingstjenester og elektroniske penge, og
som kraever en tilladelse fra Finanstilsynet.

Der vil vaere tale om pengeoverfgrselsvirksomhed, hvis man modtager et bestemt belgb
og tilbyder at overfgre dette til en bestemt modtager udpeget af betaler/indskyder.

En tilladelse som pengeoverfarselsvirksomhed medfarer, at vicksomheden alene skal
modtage midler med det formal at overfare et tilsvarende belgb til en modtager.

Hvis en platform vil drive pengeoverfarselsvirksomhed, skal den som udgangspunkt
have en tilladelse som betalingsinstitut. Det er muligt at opna en begreenset tilladelse pa
mere lempelige vilkar, hvis de gennemsnitlige samlede betalingstransaktioner for de
forudgaende 12 maneder ikke overstiger 3 mio. euro (knap 23 mio. kr.). De lempeligere

16§ 7, stk. 1i Lov om Finansiel Virksomhed.
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vilkar indebeerer bl.a., at der ikke er kapitalkrav men stadig en reekke organisatoriske
krav og krav, der folger af hvidvaskereguleringen.

Hvidvask

Hvidvaskloven stiller krav om, at virksomheder omfattet af hvidvaskloven skal have
interne regler om bl.a.: risikostyring (herunder risikovurdering, ledelseskontrol og
kommunikation), kundelegitimation, opmaerksomheds-, undersggelses-, noterings- og
indberetningspligt samt opbevaring af registreringer.

Kravet om, at en virksomhed skal kende sine kunder, og disse skal legitimere sig over
for virksomheden, er et grundlseggende element i foranstaltningerne mod hvidvask og
finansiering af terrorisme.

Lendino var den ferste danske linebaserede platform, der bley
godkendt af Finanstilsynet. Platformen blev stiftet i begyndelsen af
2013 med en visionom at gere det nemmere, billigere og hurtigere
at lane og samtidig skabe en attraktiv investeringsmulighed for
investorer.

L E N D I N 0 Lendine er en markedsplads for lan, hvor private og professionelle
investorer kan line direkte til kreditveerdige virksomheder til begge

parters fordel.

1. Hovedstol

oo
° (1an)
éro‘,‘v
\ S 4
4. Ydelse
(afdrag + rente)

31! ! ,‘ E Investorer

Lanebaseret crowdfunding bliver i skattemaessig forstand betragtet som et almindeligt
laneforhold, hvor langiver stiller et belgb til radighed for lantager mod betaling af en
rente. Renterne pa lanet er skattepligtige for langiver, og renteudgifter er
fradragsberettigede for lantager.

For langiver geelder, at selve udlanet af belgbet ikke udigser et skattemaessigt fradrag.
Omvendt beskattes selve tilbagebetalingerne fra lantageren heller ikke. Langiver
beskattes kun af de modtagne renter. | den situation, hvor lantager ikke er i stand til at
tilbagebetale lanet, kan langiver opna et skattemeaessigt fradrag for tabet. Der er dog i
visse tilfaelde ikke fradrag for tabet, hvis langiver og lantager er neertstdende fx
familiemaessig tilknytning eller ejerskab/indflydelse i selskabsforhold."”

7 SKAT (Marts, 2015): http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087

23


http://www.skat.dk/SKAT.aspx?oId=2172087

Konklusion

Af ovenstaende og Finanstilsynets praksis kan det konkluderes, at hvis en lanebaseret
crowdfunding platform ikke stiller investorer i udsigt, at de har krav mod platformen pa at
fa deres indskud tilbagebetalt, og hvis man som investor reelt yder et lan til den/de
projekter, som gnsker finansiering ved hjaelp af crowdfunding, vil der ikke veere tale om
pengeinstitutvirksomhed.

Hvis platformen selv vil sta for overfgrslen af midler fra langiveren til lantageren, vil den
skulle have en tilladelse til pengeoverfgrselsvirksomhed. Men er virksomhedens omfang
begraenset, kan den ngjes med en begraenset tilladelse efter lov om betalingstjenester.

Safremt en lanebaseret crowdfundingplatform er godkendt som
pengeoverfgrselsvirksomhed, er det veesentligt, at platformen ger det klart for
langiveren, at platformen alene formidler lan, og at man som langiver ikke kan veere
sikker pa at fa sit indskud tilbagebetalt. Det er ogsa vigtigt, at det er langiveren selv, der
udveelger den/de projekter, som vedkommende gnsker at yde lan til, og at langiveren har
misligholdelsesbefgjelser over for lantager, hvis denne ikke overholder sin forpligtelse til
at tilbagebetale lanet.

| forhold til de skattemaessige forhold bliver lanebaseret crowdfunding betragtet som et
almindeligt laneforhold mellem langiver og lantager mod betaling af rente. Dermed
geelder de almindelige regler for fradrag og beskatning pa omradet ogsa for lanebaseret
crowdfunding.

5.4 AKTIEBASERET CROWDFUNDING

Ved aktiebaseret crowdfunding kan private og
professionelle investorer investere direkte i
virksomheder mod at fa del i en kommende
fortieneste  (overskudsdeling) eller et
veerdipapir. Til forskel fra en bersintroduktion
handles disse veerdipapirer typisk ikke pa et
sekundeert marked, og der stilles ikke nogen
form for tegningsgaranti. Der er med andre ord
tale om investeringer i unoterede
kapitalandele.

Aktiebaserede crowdfundingplatforme vil som
oftest gennemga og godkende alle
kampagner, inden de bliver lagt pa platformen.
Nogle platforme karer en pre-round, hvor virksomhederne har mulighed for at tilpasse
deres preesentationer og teste deres koncept pa investorerne, inden der abnes op for
den egentlige investeringsrunde (open-round). Investorer, der har investeret i Igbet af
pre-round, vil automatisk veere med i open-round. Andre platforme gar direkte til
investeringsrunden, nar kampagnen er blevet godkendt. Ved aktiebaseret crowdfunding
har virksomhederne mulighed for pa én gang at rejse et starre belgb fra mange mindre
investorer. Denne finansieringsform vil derfor ofte vaere mindre ressourcetung for
virksomheden, som samtidig bliver eksponeret for et stgrre investorpanel end ved
traditionel kapitalrejsning.18

 Crowdcube, der brander sig som verdens fgrende aktiebaseret crowdfundingplatform, har pt.
ca. 64.000 registrerede investorer.
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Regulering af aktiebaseret crowdfunding

Virksomhed Platform Investorer

= Selskabsform UIED S oo = Skatteforhold

Fi til 1
= Prospektregler |n.an5|5yne = |nvestor-
= Skatteforhold Hvidvask beskyttelse
Selskabsskat

Reguleringsmaessigt er aktiebaseret crowdfunding den mest komplekse type for bade
virksomheder, platforme og investorer. Virksomheder, der gnsker at benytte sig af
aktiebaseret crowdfunding, er bl.a. underlagt selskabslovgivningen, og der er
begreensninger pa, hvilke typer virksomheder der kan benytte sig af denne type
crowdfunding. Platforme er hovedsageligt reguleret inden for den finansielle lovgivning,
ligesom investorer er beskyttet og reguleret under den del af den finansielle lovgivning,
der omhandler investorbeskyttelse.

4 Virksomhed

Hvis en virksomhed overvejer at benytte aktiebaseret crowdfunding til at rejse kapital, er
der flere forhold, virksomheden anbefales at veere opmaerksom pa. Aktiebaseret
crowdfunding betragtes som udgangspunkt som et udbud af anparter til offentligheden,
og man skal derfor sikre sig, at virksomhedens selskabsstruktur tillader dette. Det er bl.a.
muligt for aktieselskaber og kommanditselskaber at udbyde andele til offentligheden.

Virksomheder, der vil benytte aktiebaseret crowdfunding, skal desuden overholde de
geeldende skatteregler. Reglerne afviger i dette tilfaelde ikke fra de almindelige regler om
kapitalindskud i virksomheder."®

Endelig vil det, i de tilfaelde hvor der er tale om udbud af vaerdipapirer for over 1 mio.
euro (ca. 7,5 mio. kr.), vaere ngdvendigt at udarbejde et prospekt.

Selskabsform

Virksomheder, der gnsker at benytte aktiebaseret crowdfunding, skal som udgangspunkt
veere registreret som et aktieselskab eller et kommanditselskab. Der er ved stiftelse af
aktieselskaber krav om, at stifterne skal tegne aktierne i forbindelse med stiftelsen. Det
vurderes derfor, at der ikke er nogen hindring for, at stifterne af et aktieselskab kan
udbyde aktietegningen over en crowdfundingplatform med henblik pa at crowdfunde sig
til minimumskapitalen pa 500.000 kr. for aktieselskaber. Dette gaelder sa laenge, man
holder sig inden for eksisterende regler, herunder anmeldelsesfristen pa to uger.

Virksomheder, der er registreret som anpartsselskaber, herunder ivaerksaetterselskaber,
kan ikke benytte aktiebaseret crowdfunding til at rejse kapital. Det skyldes, at
anpartsselskaber ifglge selskabslovgivningen20 ikke kan udbyde anparter il

* SKAT (Marts, 2015)2 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
» Selskabslovens § 1, stk. 3.

25


http://www.skat.dk/SKAT.aspx?oId=2172087

offentligheden. Begraensningen geelder ikke for gvrige virksomhedsformer. At tegning af
anparter ikke kan udbydes til ‘offentligheden’, skal forstas sadan, at udbuddet skal ske til
en naermere defineret gruppe, hvilket ikke vil veere tilfeldet, hvis anparter udbydes pa en
hjemmeside. Et anpartsselskab karakteriseres som et selskab med en kendt og lukket
ejerkreds, hvilket medfgrer, at anpartsselskaber ikke er omfattet af en reekke af
selskabsdirektiverne, herunder kapitalkravsdirektivet. Hvis man skulle gere det muligt for
anpartsselskaber at udbyde anparter til offentligheden, ville man, for stadig at overholde
de EU-retlige forpligtelser, veere ngdt til at implementere blandt andet
kapitalkravsdirektivet for anpartsselskaber. Det ville fgre til en langt tungere regulering af
anpartsselskaber end den nuvaerende, med veesentligt sgede administrative byrder for
alle anpartsselskaber i Danmark til fglge.

Skattemaessige forhold

For virksomheden gaelder, at den ved aktiebaseret crowdfunding drives i selskabsform,
og selskabet beskattes derfor generelt af indteegter med selskabsskatteprocenten pa
24.5 pct. (22 pct. fra 2016). Hvis der sker kapitalindskud ved tegning af aktiekapital i form
af de modtagne investeringer, er der dog ikke tale om en indtaegt, men om et skatteffrit
kapitalindskud. De modtagne investeringer beskattes derfor ikke, uanset om aktierne er
tegnet til overkurs eller ej.21

Personen (eller personer), som er indehaver af det selskab, der modtager
investeringerne, vil fortsat eje virksomheden og vaere aktionezer i den. Som fysisk person
og aktionaer behandles ejeren derfor skattemeessigt som de @vrige aktioneerer.

Prospektregler
Hvis crowdfundingmodellen struktureres pa en sadan made, at indskyderne af kapital

modtager vaerdipapirer som modydelse, kan der veere tale om et udbud af vaerdipapirer
til offentligheden.

Hvis et sadan udbud af veerdipapirer overstiger 1 mio. euro, skal der som udgangspunkt
udarbejdes et prospekt, som skal godkendes af Finanstilsynet. Derimod er der ikke
prospektpligt for offentlige udbud af vaerdipapirer under 1 mio. euro i Danmark.
Veerdipapirer, der skal handles pa et reguleret marked, skal dog altid have et prospekt,
der opfylder kravene til udbud over 5 mio. euro.

En virksomhed, der vil rejse mindre end 1 mio. euro og alene udbyde dem via en
crowdfundingplatform, vil derfor ikke skulle udarbejde og have registreret et prospekt.
Prospektreglerne i Danmark fremgar af to bekendtgerelser for henholdsvis sma
prospekter og store prospekter. Sma prospekter er offentlige udbud af vaerdipapirer
mellem 1 og 5 mio. euro, mens store prospekter er offentlige udbud over 5 mio. euro.
Den umiddelbart stgrste forskel mellem de to bekendtggrelser er, at indholdskravet til et
prospekt efter den “store prospektbekendtggrelse” er langt mere omfattende end de,
som fglger af den "lille prospektbekendtggrelse”, som er szerligt danske regler.

Der findes en raekke undtagelser fra prospektpligten, som stort set er de samme for
begge prospektbekendtgarelser. Der er ikke prospektpligt ved:

1) Udbud af veerdipapirer, der udelukkende er rettet til “kvalificerede
investorer”.

2) Udbud af veerdipapirer, der er rettet til faerre end 150 fysiske eller juridiske
personer pr. land inden for EU eller pr. land, som EU har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, og som ikke er "kvalificerede investorer”.

2 SKAT (Marts, 2015)2 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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3) Udbud af veerdipapirer, der er rettet til investorer, som erhverver
veerdipapirer for i alt mindst 100.000 euro pr. investor for hvert saerskilt
udbud.

4) Udbud af veerdipapirer, hvis palydende pr. veerdipapir belgber sig til mindst
100.000 euro.

| relation til undtagelse 2) skal det bemaerkes, at man ikke kan opfylde betingelsen ved at
annoncere pa en crowdfundingplatform eller udsteders hjemmeside og derefter
begraense udbuddet til de eksempelvis forste 149 personer, som henvender sig. Det
samme geelder ogsa, hvis der annonceres pa de sociale medier eller i dagspressen. Det
betyder med andre ord, at det er den generelle annoncering af projektet — og ikke
antallet af investorer — der er afggrende for, om udbuddet betragtes at na ud til 150 eller
flere personer.

—
Virksomheder, som driver en aktiebaseret crowdfundingplatform, skal som

udgangspunkt have tilladelse som veerdipapirhandler, hvis virksomhedens
hjemmeside/platform ger det muligt at bringe investorer i forbindelse med
kapitalsggende aktieselskaber eller selskaber, som kan sidestille med aktieselskaber og
tilvejebringer en transaktion vedrgrende aktier o. lign.

Det betyder, at en aktiebaseret crowdfundingplatform, der formidler kapitalandele til
indskydere, typisk vil skulle have en tilladelse som vaerdipapirhandler, hvis platformen
bl.a. modtager, formidler og udfarer ordrer vedrgrende finansielle instrumenter pa vegne
af investorer.?? Dette geelder dog kun, hvis transaktionerne angar veerdipapirer dvs.
finansielle instrumenter®, eksempelvis aktier i aktieselskaber og veerdipapirer, der kan
sidestilles med aktier, herunder anparter i kommanditselskaber med flere end 10
deltagere.24

Der er ingen bagatelgreense i relation til ovenstaende regler om kravet om tilladelse som
veerdipapirhandler. Derfor vil virksomheder, som driver en crowdfundingplatform blive
omfattet uanset de enkelte transaktionernes starrelse.

Platformene vil som oftest, afhaengig af deres forretningsmodel, veere at betragte som en
almindelig virksomhed og er dermed ogsa underlagt geeldende selskabsmaessige
skatteregler.

Tilladelse som veerdipapirhandler

En crowdfundingplatform, der holder sig til at modtage, formidle og udfgre ordrer, men
ikke handler for egen regning, skal have "lille” fondsmeeglertilladelse hos Finanstilsynet.
En tilladelse som fondsmaegler indebeerer bl.a. et kapitalkrav pa 300.000 euro (ca. 2,2
mio. kr.), at virksomhedens ledelse skal fit & proper godkendes, at den skal leve op til en
reekke organisatoriske krav samt krav, der skal sikre investorbeskyttelse. Ved en
godkendelse fra Finanstilsynet vil der kunne tages hgjde for, at den viden og erfaring,

2 § 9 stk. 1 i Lov om Finansiel Virksomhed.

2 omfattet af bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

2 Det vil ligeledes kraeve tilladelse, hvis kapitalsegende virksomheder pa platformen
udbyder virksomhedsobligationer eller andre gaeldsinstrumenter omfattet af bilag 5 til lov
om finansiel virksomhed.
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der er relevant i forhold til at drive en internetplatform for aktiebaseret crowdfunding, ikke
ngdvendigvis er den samme som for at drive et traditionelt fondsmaeglerselskab.

| forbindelse med ansegning om en tilladelse som fondsmeegler skal man kunne
foreleegge en driftsplan for den pataenkte virksomhed, sa Finanstilsynet kan vurdere
forsvarligheden og holdbarheden af virksomheden. Virksomheden vil desuden skulle
udarbejde forretningsgange, der sikrer, at den lever op til en raekke organisatoriske krav,
herunder krav om dokumentation og record keeping. Reglerne skal sikre en
tilfredsstillende investorbeskyttelse.

Hvidvask

Hvidvaskloven stiller krav om, at en fondsmaegler, ligesom andre virksomheder omfattet
af hvidvaskloven, skal have interne regler om bla.: risikostyring (herunder
risikovurdering, ledelseskontrol og kommunikation), kundelegitimation,
opmaerksomheds-, undersggelses-, noterings- og indberetningspligt samt opbevaring af
registreringer.

Kravet om, at en virksomhed skal kende sine kunder, og disse skal legitimere sig over
for virksomheden, er et grundleeggende element i foranstaltningerne mod hvidvask og
finansiering af terrorisme.

afli ccowdcube

_/

Crowdcube brander sig som verdens stgrste akti [ ing platform og er hij; de i England, hvor vir
af det engelske Finanstilsyn, FCA. 1 2015 3bner platformen pa det danske marked i en dansksproget version malrettet danske opstart- og
kstvi , som gnsker ital i ni 1,0- 7.5 mio. kr. Platformen vil i D. operere i med dansk
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Reglerne om investorbeskyttelse findes i 'Bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved
veerdipapirhandel’. Reglerne forpligter en veerdipapirhandler til at fortage en sakaldt
egnethedstest af en detailinvestor, inden vedkommende gennemfgrer en transaktion.
Testen bestar i at vurdere, om kunden har tilstraekkelig kendskab og erfaring til at forsta
de risici, der er forbundet med transaktionen, og en vurdering af om transaktionen er
"egnet” til kunden set i forhold til dennes investeringsprofil (risikovillighed,
investeringsformal og investeringshorisont) og gkonomiske evne til at baere et evt. tab.
Denne test skal udfgres pa baggrund af indhentede oplysninger fra kunden.
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Forpligtelsen til at udarbejde en egnethedstest geelder dog ikke i falgende situationer:

e Hvis der er tale om en transaktion, der alene bestar i at udfere en ordre
(execution only). Execution only indebeerer, at kunden pa eget initiativ afgiver
en specifik ordre, og veerdipapirhandleren alene star for at gennemfere
kundens transaktion. Desuden skal der veere tale om en transaktion i et "simpelt
instrument” som fx aktier, der handles pa et reguleret marked.

e Hvis der er tale om gennemfgrelsen af en ordre vedrgrende et komplekst
finansielt instrument, uden at der ydes investeringsradgivning, og hvor
veerdipapirhandleren har vurderet, at kunden har kendskab til og erfaring med
denne type investering til at forsta de risici, der er forbundet med transaktionen
(kaldet en "hensigtsmaessighedstest”).

Da aktiebaseret crowdfunding typisk vil besta i udbud af unoterede aktier, som anses for
at veere "komplekse instrumenter”, vil man ikke kunne gennemfgre transaktionerne som
ren “execution only”. Man vil p& den anden side heller ikke veere forpligtet til at yde
egentlig investeringsradgivning pa baggrund af en egnethedstest.

Hvis platformen er indrettet, sa det er investor selv, der uden radgivning fra platformen
beslutter, hvem vedkommende vil skyde kapital i og hvor meget, er platformen alene
forpligtet til at foretage en "hensigtsmaessighedstest” af investoren. En sadan test kan
laves elektronisk ved, at investoren besvarer en reekke spgrgsmal, og pa den baggrund
lader en matrix vurdere investorens kendskab og erfaring.

Skattemaessige forhold

Investoren modtager aktierne som et vederlag for bidraget, og aktiernes veaerdi svarer
dermed til bidraget. Selve bidraget er ikke fradragsberettiget for investoren. Til gengaeld
beskattes selve modtagelsen af aktierne som udgangspunkt heller ikke. Det forudsaettes,
at investoren er en fysisk person.

For investoren laegges bidraget til grund som anskaffelsessum, hvis investoren senere
afstar aktierne, eller hvis selskabet ophgrer. Her vil gevinst eller tab ved videresalg af de
modtagne aktier veere skattepligtig efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven.
Tilsvarende vil eventuelle udbetalte udbytter veere skattepligtige efter reglerne i
ligningsloven. Bidragsyderen vil dermed blive beskattet af en eventuel avance pa et salg,
ligesom et eventuelt tab vil kunne fradrages i anden indkomst med skatteveerdien af
tabet. En eventuel avance vil ligesom udbetalt udbytte fra aktierne veere skattepligtig
aktieindkomst, der beskattes med 27 pct. op til progressionsgreensen pa 49.200 kr.
(2014-tal) og med 42 pct. herover.?

Konklusion

Det er i Danmark muligt at oprette og drive en aktiebaseret crowdfundingplatform inden
for den nuvaerende finansielle lovgivning. Platformen skal i givet fald have en ’lille”
fondsmaeglertilladelse. Platformen kan udbyde transaktioner i veerdipapirer uden egentlig
radgivning, men skal foretage en hensigtsmeessighedstest. Dvs. at platformen inden
gennemfgrelsen af transaktionen skal undersgge, om en detailinvestor har tilstreekkelig
viden og erfaring til at forsta de risici, der er knyttet til transaktionen.

De projekter, der udbydes via platformen, vil typisk skulle have udarbejdet et prospekt
efter reglerne i den ’lille” prospektbekendtggrelse, med mindre de holder sig under 1
mio. euro. | sa fald vil de ikke veere forpligtet til at udarbejde et prospekt.

» SKAT (Marts, 2015)2 http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=2172087
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Virksomheder, der gnsker at benytte aktiebaseret crowdfunding, skal som udgangspunkt
veere registreret som et aktieselskab eller et kommanditselskab. Der er ved stiftelse af
aktieselskaber krav om, at stifterne skal tegne aktierne i forbindelse med stiftelsen. Det
vurderes derfor, at der ikke er nogen hindring for, at stifterne af et aktieselskab kan
udbyde aktietegningen over en crowdfundingplatform med henblik pa at crowdfunde sig
til minimumskapitalen pa 500.000 kr. for aktieselskaber. Dette gaelder, sa laenge man
holder sig inden for eksisterende regler, herunder anmeldelsesfristen pa 2 uger.
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5.5 TVZARGAENDE HENSYN

Virksomheder, investorer og platforme, der beskeeftiger sig med crowdfunding skal veere
opmaerksomme pa de seerlige vilkar, der kan veere for den enkelte type crowdfunding,
som det er beskrevet i afsnittene ovenfor. Ud over de specifikke regler er der flere
tveergdende hensyn, som man bgr veere opmaerksom pa i relation til crowdfunding,
herunder intellektuelle ejendomsrettigheder og markedsfgringslovgivningen.

5.5.1.

Z2=Secuny,

INTELLEKTUELLE EJENDOMSRETTIGHEDER
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Beskyttelse af egen IPR:

Inden en virksomhed starter en crowdfundingkampagne, anbefales det at
overveje, hvad der holder andre virksomheder fra at kopiere ideen. Det er en
risiko for, at en tredjepart kopierer den publicerede idé. Risikoen for kopiering er
forgget ifm. crowdfunding, fordi det netop beror pa princippet om, at ideen
spredes meget pa et tidligt stadie.

Identifikation af IPR:

Nar virksomheden skal identificere, hvilke potentielle IP-rettigheder den har, er
det vigtigt at vaere opmaerksom pa de forskellige typer af rettigheder, hvad de
beskytter og ikke beskytter, og hvordan man opnar beskyttelse. Ophavsret
geelder som den eneste rettighed automatisk, dvs. den skal ikke registreres
farst. Modsat skal et varemaerke, et design og et patent registreres/godkendes,
inden beskyttelsen geelder. Samtidig vil det veere hensigtsmaessigt at registrere
rettighederne, inden ideen/opfindelsen offentliggeres.

Ift. patentbeskyttelse geelder der et absolut nyhedskrav, dvs. er opfindelsen
farst offentliggjort, er det at betragte som ’kendt teknik’ og kan derfor ikke
efterfalgende beskyttes. Det er her vigtigt at bemeerke, at ansgger far en
provisorisk beskyttelse fra ansggningstidspunktet. Dvs. det er muligt at lancere
et produkt, hvor der er ansggt om et patent og stadig veaere beskyttet, selvom
patentet endnu ikke er udstedt (forudsat at patentet i sidste ende
accepteres/udstedes). Det har samtidig den fordel, at safremt
crowdfundingkampagnen ikke opfyldes, kan virksomheden na at treekke sin
patentansggning tilbage.

Kraenkelse af andres IP-rettigheder:

Virksomheder anbefales at vaere opmeerksomme pa andres IP-rettigheder,
inden en crowdfunding kampagne pabegyndes. Fordi eksponeringen i
crowdfunding er sa stor, er risikoen for, at en rettighedshaver vil blive
opmaerksom pa en potentiel kraenkelse, alt andet lige, starre. Der findes flere
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eksempler pa, at virksomheder efterfalgende kan blive mg@dt med et
sagsanlaegze.

Selvom crowdfunding foregér via en ekstern crowdfundingplatform, vil
udbyderen typisk fraskrive sig ethvert juridisk ansvar for det indhold andre
leegger pa siden. Dvs. det er virksomhedens eget ansvar at sikre sig, at ideen
eller opfindelsen ikke strider imod andres rettigheder.

Virksomheder, der benytter sig af crowdfunding, vil ofte std over for et slags
"offentligggrelsesdilemma”. Jo mere indgdende de beskriver elementerne i deres
opfindelse eller idé, jo mere attraktivt vil det typisk veaere at stotte eller investere i
projektet. Samtidig vil en blotleegning af detaljerne i ideen eller opfindelsen @ge risikoen
for, at andre kan stjeele ideen.

Sa leenge virksomheden ikke har beskyttet ideen, vil en anden virksomhed i de fleste
tilfaelde helt legalt kunne kopiere store dele af ideen (kun ophavsretten giver automatisk
beskyttelse til ophavsmanden). Idet virksomheden, som kopierer, ikke har haft
omkostninger til udvikling og ftilretteleeggelse af ideen, vil denne typisk kunne
markedsfare produktet til en lavere pris end udvikleren. Der er flere udenlandske
eksempler pa netop dette.?’

IP-beskyttelse kan intuitivt opfattes som modstridende med principperne i crowdfunding
om at dele sin ide, men forretningsmodellen bag crowdfunding ligger pa mange mader i
forlaengelse af principperne bag IP-systemet. Et praemis ved IP-beskyttelse er saledes,
at nar rettigheden er registreret, sa offentliggeres den sa alle kan se opfindelsen i sine
fulde detaljer. Fx bliver en patentansagning offentlig tilgeengelig 18 maneder efter, at
patentansggningen er indsendt.

En virksomhed, der har beskyttet sin idé gennem IPR, vil derfor kunne laegge sin ide ud
til crowdfunding, uden at andre lovligt kan kopiere idéen.

Hvad kan beskyttes?

patenteros Varemaerker Designbeskyttelse Ophavsret

Opfindelser Brands
Leegemidler Logoer
Mekaning Navne

Elektronik Slogans

" Mabler " Musk
= Veerktgj = Bgger
= Legetpj = Film

IPR og finansiering
Det primeere formal for virksomheder, der udtager IP-rettigheder, er at beskytte
virksomhedens ide, hvad enten det er teknik, design eller et brand.

For sma og nyetablerede virksomheder tjener IP-rettigheder dog ogsa et andet formal.
Nar business angels og andre investorer beslutter, hvilke virksomheder de yder
finansiering til, sker det ofte under en stor grad af usikkerhed, fordi de nystartede
virksomheder ikke har nogen laengere track-record, de kan evalueres ud fra, ligesom
virksomheden typisk er nogle ar fra at kunne tjene pa deres opfindelse/ide. Her er IP-
rettigheder i almindelighed og patenter i seerdeleshed et steerkt signal om, at
virksomheden har opfundet noget, der er nyt og juridisk beskyttet, og dermed at en

* http://www.ipwatchdog.com/2013/06/29/getting-your-invention-off-of-the-ground-with-
crowdfunding/id=42567/.

7 ge fx http://venturebeat.com/2013/10/08/crowdfunding-101-dont-forget-to-protect-your-idea/.
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konkurrent ikke bare kan Igbe med ideen. En steerk IP-beskyttelse er saledes et tegn pa
en holdbar forretningsmodel og derfor et vigtigt kriterie for investorer.?®

Virksomheder med en IP-beskyttet ide eller opfindelse vil derfor have et relativt steerkt
udgangspunkt ifm. crowdfundingkampagner. Dels fordi IP-rettigheden gor, at
virksomheden kan offentliggere idéen/opfindelsen i detaljer, uden at andre virksomheder
lovligt kan kopiere den. Dels fordi det vil gge kampagnens trovaerdighed overfor
bidragsyderne, fordi chancen for at ideen ogsa udmeanter sig i et egentlig produkt, alt
andet lige, er stgrre, nar virksomheden har eneretten p& ideen. Det vil seerligt teelle hgijt
hos investorer i forbindelse med lanebaseret og aktiebaseret crowdfunding.

Konklusion

Virksomheder, der patenker at lsegge sin idé ud til crowdfunding, anbefales
indledningsvist at overveje, hvordan de efterfalgende sikrer sig retten til den opfindelse
eller idé, de gnsker finansiering til. Alternativerne vil her typisk std mellem IP-beskyttelse
og hemmeligholdelse. En hemmeligholdelsesstrategi vil dog ofte vaere sveert at forene
med crowdfundingkampagner, der i sin natur er offentlige.

En steerk IP-beskyttelse vil i mange tilfaelde veere et effektivt supplement til crowdfunding
som et veerktgj for virksomhederne, da det sikrer radigheden over ideen/opfindelsen, og
samtidig er en generel fordel i forhold til at opna finansiering.

5.5.2. MARKEDSFORINGSLOVGIVNING

Generelt geelder der samme regler i forhold il
n (5 markedsfering  for  virksomheder, der anvender
crowdfunding, som for andre danske virksomheder. Nar

@ crowdfunding virksomheder og platforme markedsfarer sig
pa internettet og sociale medier, skal markedsferingen

altsd overholde de almindeligt geeldende regler, dvs.
% & reglerne i markedsfgringsloven og e-handelsloven.

Virksomheder skal i den forbindelse veere seerligt opmeerksomme pé falgende:

1) Udformningen af markedsferingen
Markedsferingen ma ikke veere mangelfuld eller vildledende, og der ma ikke
anvendes urigtige angivelser eller udelades vaesentlige informationer.
Forbrugeren skal veere i stand til at vurdere den markedsfarte ydelse,
eventuelle tilbud m.v.?

2) Markedsfgringen skal kunne identificeres som markedsfgring
Der mé aldrig veere tvivl om, at der er tale om markedsfgring. Virksomheder
skal i deres markedsfgring vaere saerligt opmeerksomme pa, at det til enhver tid
fremgar klart, nar brugerne af f.eks. sociale medier bliver udsat for
markedsfering. Det betyder ogsa, at hvis en person i en virksomhed, der
foretager en crowdfundingkampagne, bruger eksempelvis sin private

= Studier fra USA har fx vist, at blandt 5.000 opstartsvirksomheder fra 2004 var andelen af
virksomheder, der modtog venture kapital, 14 gange hgjere blandt virksomheder, der havde et
patent. Tilsvarende viser et studie fra 2009 i Tyskland og Storbritannien, at blandt virksomheder,
der sggte venturekapital, fik virksomheder med patentbeskyttelse op til 75 pct. hurtigere opfyldt
deres finansieringsbehov end virksomheder uden patentbeskyttelse.

» Jf. markedsfgringslovens § 3, stk. 1.
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3)

Facebookprofil til at markedsfere crowdfundingkampagnen, skal personen
oplyse, at der er tale om markedsfering (reklame).

Udsendelse af elektronisk markedsfaring

Virksomheder ma ikke rette uanmodet henvendelse til bestemte aftagere ved
brug af elektronisk post® med henblik pa direkte markedsfering.”'
Virksomheder, der laver en crowdfundingkampagne samt
crowdfundingplatforme, ma altsé ikke rette henvendelse til fx en profil pa et
socialt medie i markedsfaringsgjemed ved brug af elektronisk post, medmindre
virksomheden pa forhand har opnaet modtagerens udtrykkelige samtykke til at
modtage markedsfgring via elektronisk post.

Forbrugerens samtykke skal veere aktivt, frivilligt, udtrykkeligt, konkretiseret og
informeret.

- Et samtykke kan fx ikke indhentes via det sociale mediers standardvilkar.

- Der ma ikke stilles som betingelse for at indga en aftale, at forbrugeren
skal acceptere at modtage markedsfaring.

- Samtykket skal veere forudgadende — dvs. at virksomheden ikke kan
indhente samtykke til markedsfering ved at henvende sig ved elektronisk
post til modtageren.

Virksomheder, der sender elektronisk markedsfering til f.eks. en bruger af et
socialt medie efter et samtykke fra brugeren, skal i alle henvendelserne ggre
det muligt for brugeren at tilbagekalde samtykket og fa standset fremtidige
henvendelser.

Mulighed for at fa en forhandsbesked

Det er Forbrugerombudsmanden, der fgrer tilsyn med markedsfgringsloven. Som
virksomhed, platform, forening eller radgiver/advokat for en erhvervsdrivende m.v. kan
der veere brug for at fa& vurderet lovligheden af en konkret markedsfering. En
forhandsbesked er en udtalelse fra Forbrugerombudsmanden om, hvorvidt en pateenkt
markedsfaringsforanstaltning efter hans opfattelse er lovlig. Der kan veere tale om al
form for markedsfering, nar blot det vedrerer noget konkret, den erhvervsdrivende
gnsker at saette i veerk. Man kan kun fa en forhandsbesked for markedsfering, der ikke
er igangsat pa det tidspunkt, hvor der anmodes om forhandsbeskeden.

* Ved elektronisk post forstas

2o M

enhver meddelelse i form af tekst, stemmegengivelse, lyd eller

billede, som sendes via et offentligt kommunikationsnet, og som lagres i nettet eller i
modtagerens terminaludstyr, indtil meddelelsen hentes af modtageren”. En meddelelse, der kun
vises for brugere, der er online, men som forsvinder, nar pagaldende ikke er online laengere, vil
ikke vaere lagret i nettet eller i modtagerens terminaludstyr og vil derfor ikke vaere elektronisk

post.

3 Jf. markedsfgringslovens § 6.
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5.6 SAMLET KONKLUSION AF DE REGULERINGSMASSIGE
RAMMER FOR CROWDFUNDING I DANMARK

Der er forskellige konklusioner, der ger sig geeldende pa tveers af alle fire typer
crowdfunding. Denne afdsekning viser dog, at investorer, virksomheder og platforme, der
beskaeftiger sig med crowdfunding i ganske vid udstraekning, er daekket af den
eksisterende regulering, men at der, fordi der her er tale om et forholdsvist nyt
finansieringsinstrument, har vaeret tvivl om preecist, hvilke regelsaet der er gaeldende.

| relation til de mere specifikke konklusioner omkring de fire typer crowdfunding har
denne rapport ikke identificeret egentlige barrierer for crowdfunding i Danmark. Den
stgrste barriere har snarere veeret usikkerhed omkring, hvilke reguleringer der var
geeldende for hhv. platforme, investorer og virksomheder der gnskede at benytte sig af
en eller flere typer crowdfunding.

Donationsbaseret crowdfunding er i udgangspunktet reguleret efter samme vilkar som
andre typer offentlige indsamlinger. Dvs. at kampagner, der benytter sig af
donationsbaseret crowdfunding i Danmark, skal anmelde deres kampagner il
Indsamlingsnaevnet og overholde de rammer, Indsamlingsnaevnet har opstillet.
Donationer modtaget gennem offentlige indsamlinger er skattepligtige og skal
indberettes til SKAT.

Virksomheder, der benytter sig af_rewardbaseret crowdfunding, skal veere seerligt
opmeerksom pa geldende regler i forhold til virksomhedsbeskatning og
momsindberetning og skal anfgre indteegterne fra salg gennem en rewardbaseret
kampagne i deres arsregnskab sammen med udgifterne til produktion mm. Det
anbefales, at virksomheder forholder sig til, i hvilket omfang der er tale om
rewardbaseret eller donationsbaseret crowdfunding, idet dette har veesentlig betydning
for de skattemeessige forhold.

Ved rewardbaseret crowdfunding far investoren en ydelse til gengeeld for sin investering.
Denne crowdfundingmodel kan skattemeessigt svare til et ordinaert salg af et produkt
eller ydelse. Hvis dette er tilfaeldet, er virksomheden skattepligtig af investeringen pa
samme made som af en almindelig salgsindtaegt. | de tilfaelde hvor investeringens
starrelse er veesentligt stgrre end vaerdien af produktet eller ydelsen, vil den
overskydende veerdi kunne blive anset for donation, og der vil derfor skulle svares skat i
henhold til skattereglerne for donation.

Nar det geelder donations og rewardbaseret crowdfunding, har rapporten ikke givet
anledning til, at man har identificeret saerlige barrierer for eksistensen af donations- eller
rewardbaserede platforme.

| forhold til_lanebaseret crowdfunding har der her vaeret seerlig fokus eventuelle barrierer
for platforme. Usikkerheden omkring dette omrade har tidligere bestaet i, hvorvidt en
lanebaseret platform skulle godkendes som pengeinstitut eller ej. Her konkluderer
rapporten, at Finanstilsynets godkendelse af en platform afhaenger af, hvilken
forretningsmodel platformen har valgt. Rapporten konkluderer dog, at det er muligt at
drive en lanebaseret crowdfundingplatform i Danmark inden for de geeldende regler. Det
skal hertil bemeerkes, at der allerede eksisterer lanebaserede crowdfundingplatforme i
Danmark, der er godkendt af Finanstilsynet.

Aktiebaseret crowdfunding er reguleringsmaessigt den mest komplekse type
crowdfunding. Rapporten konkluderer, at det er muligt at oprette og drive en aktiebaseret
crowdfundingplatform i Danmark inden for den nuvaerende lovgivning. En virksomhed,
der gnsker at etablere sig som en aktiebaseret crowdfundingplatform, skal have en "lille”
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fondsmaeglertilladelse og vil kunne udbyde transaktioner i vaerdipapirer uden egentlig
radgivning. Platformen vil skulle foretage en hensigtsmaessighedstest inden
gennemfgrelse af transaktionen. Hensigtsmaessighedstesten har til formal at undersgge,
om en detailinvestor har tilstraekkelig viden og erfaring til at forstd de risici, der er
tilknyttet aktiebaseret crowdfunding.

Rapporten konkluderer endvidere, at virksomheder, der gnsker at benytte aktiebaseret
crowdfunding, som udgangspunkt skal vaere registreret som et aktieselskab eller et
kommanditselskab. Det bemaerkes i den sammenhaeng, at det inden for gaeldende
lovgivning ikke er muligt for anpartsselskaber, herunder iveerksaetterselskaber, at
anvende aktiebaseret crowdfunding.

| rapporten identificeres ogsa tveergdende hensyn, herunder forhold omkring
intellektuelle rettigheder og markedsfgringslovningen.

Virksomheder, der benytter sig af crowdfunding, anbefales altid at forholde sig fil
"offentliggarelsesdilemmaet”, altsa balancen mellem at fremstille sin idé eller produkt sa
fyldestgarende som muligt for at tiltraekke investorer og samtidig beskytte idéen eller
produktet mod at blive kopieret af andre. Virksomheder, der @nsker at benytte
crowdfunding, anbefales derfor altid at overveje, hvorvidt man ber beskytte sin idé,
produkt eller virksomhed.

Alle virksomheder og platforme er, i stii med andre danske virksomheder, underlagt
markedsfaringsloven og de almindelige regler, der geelder for markedsfering pa
internettet. Fordi markedsfering af crowdfundingkampagner i stor udstreekning foregar
gennem sociale medier, anbefales virksomheder og platforme at veere seerligt
opmeerksomme pa de regler, der omhandler udformning og identificering af
markedsfering samt udsendelse af elektronisk markedsfaring.

Alt i alt har rapporten ikke identificeret egentlige barrierer for crowdfundingmiljget i
Danmark. Rapporten har i stedet klarlagt, hvilke overordnede regler investorer,
virksomheder og platforme, der gnsker at benytte crowdfunding, anbefales at forholde
sig til, inden de gar i gang.
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6. INTERNATIONAL REGULERING
AF CROWDFUNDING

| forleengelse af debatten omkring reguleringen af crowdfunding i andre lande, herunder
bl.a. i Storbritannien og USA, forsgger de folgende afsnit at skabe klarhed omkring
preecist, hvilken regulering der ger sig geeldende i diverse lande. Afsnittende fokuserer
primaert pa aktiebaseret og lanebaseret crowdfunding, idet det er pa disse omrader,
nogle lande har valgt at implementere eller foresla saerlig lovgivning.

6.1 CROWDFUNDING I ET EU-PERSPEKTIV

Flere europeeiske medlemslande har allerede taget skridt
til at adressere rammevilkarene for crowdfunding i deres
pageldende lande, og nogle lande har ogsa gennemfart
lovaendringer, herunder ltalien, Storbritannien, Frankrig
og Spanien. Kommissionen®? vurderer, at der er en risiko
for, at medlemslande indfgrer for strikse og premature
regulatoriske  stramninger, og derved haemmer
udviklingen af crowdfunding som et alternativt finansieringsveerktgj. Samtidig papeger
Kommissionen ogsa, at man ogsa er bekymret for, at for slap lovgivning kan fgre til tab i
investorbeskyttelse og dermed skade crowdfunding miljget med faldende forbrugertillid.

Medlemslande, der allerede ser pa crowdfundingomradet, har forskellige tilgange til
omradet. Nogle lande har strammet lovgivningen, mens andre lande er gaet andre veje.
Kommissionen har pa& baggrund af den differentierede tilgang taget fglgende to
initiativer:

1. Nedseettelse af European Crowdfunding Stakeholders Forum, der har til formal at:
- Hjeelpe Kommissionen med at skabe opmaerksomhed omkring crowdfunding,
tilvejebringe information og designe uddannelsesmoduler for virksomheder.

- Assistere Kommissionen i at fremme transparens og udveksle 'best practice’.

- Radgive Kommissionen om muligheden for at etablere et "kvalitetsmaerke” for
at fremme forbrugertillid.

- Identificere andre omrader, som Kommissionen begr forhold sig til

European Crowdfunding Stakeholders Forum bestar af 40 medlemmer, heraf 15
medlemslande, inkl. Danmark og 25 private organisationer.

2. Fremme viden og opmaerksomhed omkring crowdfunding.
Kommissionen gnsker at skabe g@get opmaerksomhed omkring og viden om
crowdfunding som en alternativ finansieringskilde blandt bade europaeiske
investorer og virksomheder. Samtidig @nsker Kommissionen at opbygge
forbrugertilliden til crowdfunding. Kommissionen har endnu ikke naermere
formuleret, hvordan man gnsker at fremme dette mal.

2 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, det Europaeiske @konomiske og
Sociale Udvalg og Regionsudvalget (COM(2014)172.
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Initiativer fra de europeeiske, finansielle tilsynsmyndigheder

De europaeiske tilsynsmyndigheder pa veerdipapirhandels- og bankomradet European
Securities and Markets Authority (ESMA) og European Banking Authority (EBA) har
begge igangsat undersggelser af, hvordan crowdfunding fungerer, hvilke risici der kan
veere forbundet med crowdfunding, og hvordan forskellige former for crowdfunding er
reguleret i den eksisterende EU-regulering, herunder seerligt i direktivet om
veerdipapirhandel (MiFID) og prospektdirektivet og direktiverne om kreditinstitutter,
betalingstjenester, forbrugerkredit og hvidvask.

Dette arbejde bestar i at undersage og identificere de vaesentligste problemstillinger og
risici, der kan veere knyttet til crowdfunding. Blandt disse er iszer:

e Manglende validering af de projekter, der sgger kapital via crowdfunding med
deraf falgende risiko for, at indskyderen taber sit indskud.

¢ Manglende information til de personer, som stiller kapital til radighed enten ved
at kebe kapitalandele eller stille lanekapital, sa de ikke kan vurdere den
wkonomiske risiko, de Igber

e Risiko for at midlerne ikke kommer frem til den virksomhed, som crowdfunder
sig,

e Operationelle risici for selve platformen i form af risiko for hvidvask og
bedrageri, samt

¢ Risici knyttet til IT-svigt og andre driftsproblemer.

Det er hensigten, at dette arbejde skal munde ud i udtalelser eller anbefaling om,
hvordan lane- og aktiebaseret crowdfunding ber handteres i forhold til det eksisterende
regelveerk og forslag til, hvordan man fremadrettet bgr indteenke crowdfunding i den
finansielle regulering med henblik pa at handtere de risici, der kan veere forbundet
hermed, uden samtidig at haamme udviklingen af crowdfunding, som en metode til at
rejse kapital.

6.2 GENERELT OM REGULERING AF CROWDFUNDING I
EUROPA

De fleste europeeiske lande finder, som Danmark, at lanebaserede platforme ikke
ngdvendigvis kraever en finansiel tilladelse og underleeggelse af finansielt tilsyn. | det
omfang en platforme udfgrer aktiviteter, der er omfattet af betalingstjenestedirektivet
og/eller kreditinstitutdirektivet, vil platformene skulle have tilladelse til at udfgre disse
aktiviteter. En reekke lande har pa linje med Danmark indfert nationale regler for
begraenset udfgrelse af betalingstjenester.

De fleste lande anser aktiebaseret crowdfunding som omfattet af MiFID—direktivet og
kreever, at platforme, der udferer ordrer og formidler salg af kapitalandele, har en
tilladelse som fondsmeegler. MiFID direktivet indeholder en undtagelse, som ger det
muligt at fastseette nationale regler for virksomheder, der alene yder
investeringsradgivning og/eller modtager og formidler ordrer, men ikke foretager andre
former for investeringsservice.
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| Frankrig har man indfert nationale regler, som indebeerer, at platformene alene méa yde
investeringsradgivning, at de skal registreres, samt foretage en egnethedstest af
investorer og give disse en raekke informationer. Desuden er der en greense pa 1 mio.
euro for crowdfunding kampagner.

| Italien har man ligeledes udarbejdet nationale regler for aktiebaserede platforme, som
man i evrigt ikke anser for at udfere veerdipapirhandelsaktiviteter omfattet af MiFID
direktivet. Platformene skal registreres og leve op til visse professionelle standarder,
ligesom detailinvestorer skal have udleveret informationsmateriale og udfylde et
spgrgeskema om deres kendskab til de vaesentligste risici, og om de har forstaelse for,
at man kan lide tab. Desuden skal 5 pct. af kapitalen leveres af professionelle
investorer.

I
Spanien

I

Endelig har Spanien i lighed med ltalien udarbejdet nationale regler for platforme, der
ligeledes ikke anses for at udfgre veerdipapirhandelsaktiviteter. Disse platforme skal leve
op til visse krav til indretning og skal registreres. Desuden skal de have en
ansvarsforsikring eller opfylde et kapitalkrav pa 50.000 euro (ca. 370.000 kr.).
Platformene skal desuden informere om de risici, der er forbundet med at deltage i
crowdfunding. Den enkelte investor kan maksimalt skyde 3.000 euro (ca. 22.000 kr.) i et
projekt og i alt investere 6.000 euro (ca. 45.000 kr.) pr. ar, ligesom der er en
belgbsgraense pa 1 mio. euro (ca. 7,5 mio. kr.) pr. projekt.

S L
| | NS

Det britiske marked for crowdfunding er det mest udviklede i Europa. | marts 2014
udstedte det britiske finanstiisyn FCA nye regler for internet platforme til brug for
crowdfunding. Reguleringen omfatter bade lane- og aktiebaseret crowdfunding.
Reguleringen er udarbejdet pa basis af en offentlig hering over et konsultationsnotat fra
2013, hvori FCA havde redegjort for deres overvejelser. | Storbritannien anser man
aktiebaserede crowdfundingplatforme, som giver virksomheder mulighed for at rejse
kapital "ved at arrangere investeringer og transaktioner i ikke umiddelbart likvide
veerdipapirer” for at vaere reguleret af MiFID direktivet, hvilket indebeerer, at sadanne
platforme skal godkendes af det britiske tilsyn efter direktivets regler for
veerdipapirhandlere, og at man skal leve op til investorbeskyttelsesreglerne. Det samme
ger sig gaeldende i Danmark.

Storbritannien

FCA havde ogséd inden de nye regler godkendt platforme, der tilbed transaktioner i
unoterede aktier og geeldsinstrumenter. FCA havde i den forbindelse knyttet individuelle
vilkar til godkendelserne. De nye regler er tradt i stedet for disse individuelle betingelser.
En godkendelse kraever, at virksomhedens ledelse fit & proper godkendes, dvs. at de
opfylder krav om egnethed (viden og erfaring) og haederlighed. Desuden skal
virksomheden op til en reekke organisatoriske krav, herunder krav i forhold til hvidvask.
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Desuden skal virksomheden enten have en startkapital pa 50.000 euro (dvs. ca. 375.000
kr.) eller en ansvarsforsikring.

Storbritannien har endvidere indfert visse restriktioner for hvem en aktiebaseret
crowdfundingplatform og andre, der udbyder aktiebaseret crowdfunding, kan
markedsfare “ikke umiddelbart likvide veerdipapirer” overfor. Disse restriktioner skal
sikre, at kun sofistikerede og/eller formuende detailkunder, detailkunder som far
investeringsradgivning fra en godkendt veerdipapirhandler, eller kunder, der ikke
investerer mere end 10 pct. af deres frie midler, far tilbudt sadanne former for
investeringer.

Disse restriktioner er fastsat ud fra undersggelser af hvem, der typisk har benyttet denne
form for investering og fra erfaringer med, pa hvilke omrader almindelige detailinvestorer
savner kendskab og forstaelse for de risici, der kan vaere knyttet til investeringer i
unoterede aktier og forskellige former for illikvide vaerdipapirer.

Da lanebaseret crowdfunding efter FCA’s opfattelse er karakteriseret ved, at en raekke
personer stiller kapital til radighed overfor en raekke lantagere, kreever det en regulering,
der tager hensyn til at bade de, som laner penge ud og de, som optager lan.

Reguleringen er afhaengig af, hvilken model platformen anvender, herunder om man
alene formidler kontakten og overfgrer midlerne mellem parterne, eller om man
opbevarer kundemidler. Hvis sidstnaevnte er tilfaeldet, underlaegges platformen regler til
beskyttelse af kundemidler, men der stilles ikke et generelt krav om, at platformen skal
veere tilmeldt indskydergarantiordningen.

Generelt indeholder reglerne et minimums kapitalkrav til platformen pa 20.000 pund (ca.
200.000 kr.), visse krav til virksomhedens indretning samt en raekke krav om information
til svel de, der stiller kapital til radighed og de, som optager lan.

6.3 REGULERING AF CROWDFUNDING I USA

USA er blandt de fgrende nationer i relation til crowdfunding, og

verdens to starste rewardbaserede crowdfundingplatforme er begge
e Daseret i USA. | 2012 underskrev Praesident Barak Obama den
T sakaldte Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act), der har til
formal at fremme jobskabelse og vaekst blandt amerikanske startups. Herefter har det
veeret op til U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) at omforme JOBS Act til
egentlig lovgivning og implementere denne pa fgderalt niveau. JOBS Act er opdelt i seks
dele: Title I-VI, hvoraf Title Il og Il er de mest relevante i forhold til regulering af lane- og
aktiebaseret crowdfunding. Af Title Il og Ill er det kun Title II, der indtil videre er blevet
implementeret, mens Title 1l stadig er under faerdiggerelse. Det har medfert, at flere
stater er begyndt at indfere saerlovgivning for at muliggere aktiebaseret.

Title Il (Access to Capital for Job Creators)*

Title 1l fastslar, at forbuddet mod offentligt udbud og offentlig markedsfering ikke finder
anvendelse i forbindelse med udbud og salg af veerdipapirer, forudsat at alle
kabere/investorer er professionelle investorer. Generelt skal offentlige udbud af
veerdipapirer registreres hos SEC, medmindre de kvalificerer sig til en undtagelse fra
registreringskravene. Registrering hos SEC indebeerer en beskrivelse af virksomhedens
produkt eller service, virksomhedens ledelse, hvilken type veerdipapir der gnskes udbudt
samt finansielle oplysninger om virksomheden.

3 http://www.sec.gov/divisions/marketreg/exemption-broker-dealer-registration-jobs-act-fag.htm

40


http://www.sec.gov/divisions/marketreg/exemption-broker-dealer-registration-jobs-act-faq.htm

Der findes allerede undtagelser fra registreringskravene, men formalet med Title Il er at
gere det lettere for ivaerkseettere at drage fordel af den undtagelse, der omhandler udbud
og salg af veerdipapirer til professionelle investorer. Traditionelt set har veerdipapirer, der
ikke blev udbudt offentligt, og hvor investorer var formuende enkeltpersoner eller
kvalificerede institutioner, vaeret undtaget registreringspligten.

Title Il giver virksomheder muligheden for offentligt at markedsfere deres udbud af
veerdipapirer, sa laenge de kan pavise, at kaberne af vaerdipapirerne opfylder kravene for
professionelle investorer. Det paleegger udstederen (virksomheden) af vaerdipapirerne at
verificere, at kabere af vaerdipapirerne er professionelle investorer. Rammerne for, hvad
der er rimelige foranstaltninger, fastsaettes af SEC. Disse eendringer er implementeret og
tradte i kraft i 2013.

Title Il (Crowdfunding)**

Title Il afventer stadig fuld implementering, hvilket betyder, at de amerikanske
aktiebaserede crowdfundingplatforme, virksomheder og investorer stadig afventer de
endelige regler. Dette medfgrer ogsa, at nedenstdende gennemgang af Title Ill ikke
ngdvendigvis ender med at blive implementeret, som beskrevet her. SEC har dog i marts
2015 vedtaget dele af Title 1ll, herunder loftet for hvor meget virksomheder kan rejse pa
internetplatforme.

Virksomheder

Af Title 1ll fremgar det, at virksomheder, der sgger investeringer gennem crowdfunding,
vil veere forpligtet til at indsende arlige rapporter tii SEC samt videregive visse
oplysninger om virksomheden til deres investorer. Virksomheder vil bl.a. vaere forpligtet
til at oplyse om selskabets gkonomi, ledelse, anvendelse af provenu, og prisfastsaettelse
af de vaerdipapirer, der udbydes.

Virksomheder kan rejse op til 50 mio. dollars (ca. 343 mio. kr.) igennem offentlige udbud
af veerdipapirer over en 12 maneders periode, safremt de enkelte investeringer ikke
overtreeder bestemmelserne for investorer, og virksomheden bruger en mellemmand,
der enten er en godkendt maegler eller er registreret som en crowdfundingplatform hos
SEC.

Platforme

Title 11l paleegger SEC at undtage, med eller uden forbehold, platforme fra at skulle
registreres og godkendes hos SEC som en fondsmaegler. Platformen (eller
virksomheden bag platformen) skal dog registreres hos SEC som en
finansieringsplatform og vil veere underlagt SEC’s eftersyn. Platforme skal endvidere
veaere medlemmer af en registreret national veerdipapirhandler organisation.

En finansieringsportal er defineret som en crowdfunding mellemmand, der ikke 1)
tilbyder radgivning eller anbefalinger, 2) opfordrer til keb og salg eller tilbyder at kgbe
veerdipapirer, der er udbudt eller vises pa portalen, 3) kompenserer ansatte, agenter eller
andre personer, for opfordring til keb og salg eller kompenserer dem pa grundlag af salg
af veerdipapirer pa portalen, 4) besidder, administrerer eller handterer investorers midler
eller veerdipapirer, eller 5) deltager i andre aktiviteter, som SEC ikke finder passende.

SEC’s foreslaede implementering vil ogsa palaegge platforme og andre formidlere en
forpligtigelse til at uddanne investorer, der er involveret i crowdfunding, samt
registreringsforpligtelser og due diligence-krav i forbindelse med overholdelsen af
geeldende regulering.

34 http://www.sec.gov/divisions/marketreg/tmjobsact-crowdfundingintermediariesfag.htm
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Investorer

SEC foreslar, at der fastlaegges en arlig greense for, hvor meget borgere kan investere.
Den foreslaede graense vil tillade investeringer pa 10 pct. af enten en borgers indkomst
eller formue (det vil vaere den sterste veerdi, der er geeldende), safremt den arlige
indkomst/formue er over 100.000 dollars (ca. 650.000 kr.). For personer, hvis arlige
indkomst er under 100.000 dollars, forslar SEC at begreense investeringer til 2.000
dollars (ca. 13.000 kr.) eller 5 pct. af den arlige indkomst (den starste vaerdi vil vaere
geeldende). Disse regler gaelder ikke professionelle investorer.
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7. FREMME AF CROWDFUNDING I
DANMARK

Den sterste barriere for udbredelse af crowdfunding i Danmark vurderes at veere
usikkerheden omkring, hvordan aktgrerne skal forholde sig til reguleringen. Rapporten
bidrager hertil ved overordnet at forklare, hvordan investorer, viksomheder og platforme,
der beskaeftiger sig med crowdfunding, skal forholde til den eksisterende regulering.
Rapporten bidrager hermed til at skabe rammerne for, at finansiering gennem
crowdfunding fremadrettet kan vokse og udvikle sig i Danmark.

Det vurderes ikke ngdvendigt at skabe store offentlige programmer for at fremme
crowdfunding i Danmark. | stedet skal markedet have lov til at udfolde sig inden for de
rammer, der er til stede. Det offentlige kan dog seerligt spille en rolle i forhold til at
udbrede virksomhedernes kendskab til og forstadelse af crowdfunding. Hvis danske
virksomheder for alvor skal udnytte de vaekstmuligheder, der ligger i crowdfunding,
kraever det netop, at de bade kender til mulighederne og forstar, hvordan man bedst kan
udnytte dem.

Der er allerede igangsat flere initiativer til fremme af crowdfunding i Danmark,
herunder:

Pilotprojekt med crowdfunding i Markedsmodningsfonden

Markedsmodningsfonden havde i marts 2015 ansggningsfrist pa et nyt
matchfinansieringsinitiativ, hvor virksomheder, der har brugt eller vil bruge crowdfunding
til at validere deres veekstpotentiale, kan opna medfinansiering fra fonden.

Crowdfunding er et oplagt redskab at bruge for Markedsmodningsfonden til at kunne
medfinansiere kreative forbrugerrettede projekter, som normalt har sveert ved at opna
tilsagn eller falder helt udenfor fondens rammer.

| dag er seerligt Business-to-Consumer (B2C) projekter sveere at finansiere i
Markedsmodningsfonden, bl.a. fordi markedsmodningsprocessen for B2C-projekter er af
en anderledes karakter end Business-to-Business. Dette gaelder omfanget og antallet af
tests og en Igbende tilpasning baseret pa kundegnsker. Fonden har som mal at bakke
op om, at ogsa forbrugerrettede virksomheder medtaenker test- og tilpasningsfasen i
deres udvikling, og derfor bgr de udnytte de muligheder, der ligger i crowdfunding.

Crowdfunding tilbyder en reel markedsvalidering af innovative produkter foretaget af
private forbrugere. Forbrugerrettede produkter som 3D printere, wearable technology,
mobilbatterier og intelligente cykellygter er eksempler pa produkttyper, der bliver
finansieret pa rewardbaserede crowdfundingplatforme. Ved at matche de midler, en
virksomhed rejser pa en crowdfundingplatform, vil fonden medfinansiere sadanne
innovative forbrugerrettede projekter. Det er blandt andet oplagt, fordi det udviklingstrin
som virksomhederne, der traditionelt far finansiering fra Markedsmodningsfonden,
befinder sig pa, er det samme som virksomheder, der starter en rewardbaseret
crowdfundingkampagne.

Konkret vil virksomheder skulle sgge stgtte igennem Markedsmodningsfonden via et
seerligt tilpasset ansagningsmodul for crowdfunding. Virksomheden vil, i stil med andre
ansggere, blive vurderet af Markedsmodningsfonden og dens bestyrelse. Safremt der
gives betinget tilsagn vil virksomheden skulle ’bevise’ sit markedspotentiale pa en
rewardbaseret crowdfundingplatform. Er crowdfundingkampagnen succesfuld vil dette
udlgse en medfinansiering fra Markedsmodningsfonden efter nedenstdende model:
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Samlet projektbudget Medfinansiering fra Medfinansiering fra

Crowdfunding Markedsmodningsfonden
500.000 — 1.000.000 kr. Min. 250.000 kr. 250.000 — 750.000 kr.
> 1.000.000 kr. Min. 500.000 kr. 500.000 — 1.500.000 kr.*®

Markedsmodningsfonden kan altsd med et matchfinansieringsinitiativ vaere med til at
modne og lofte det danske marked for crowdfunding og samtidig skabe vaekst,
beskaeftigelse og eksport blandt sma og mellemstore danske virksomheder.

Idet crowdfunding er et relativt nyt finansieringsveerktgj gives der endvidere tilskud til, at
virksomhederne kan modtage hjeelp til forberedelse af deres kampagne fra private
radgivere.

Crowdfundingmodulet skal i farste omgang kere som et pilotprojekt i et &r (2-3 runder),
hvor forste ansggningsrunde med crowdfunding var marts 2015. Ultimo 2015 vil
projektet skulle evalueres, og der skal tages stilling til, om projektet skal fortsaette.

Udarbejdelse af vejledninger ift. alle typer crowdfunding

Rapporten giver et overblik over, hvilke regler virksomheder, investorer og platforme skal
forholde sig til. Det har dog vaeret vurderingen, at der er brug for yderligere vejledning i,
hvordan aktgrerne skal forholde sig til reglerne. Der er derfor sidelgbende med rapporten
blevet udarbejdet vejledninger i relation til crowdfunding, der har til formal at hjeelpe
virksomheder, investorer og platforme i forhold til de gaeldende reguleringsmeessige
rammer. Vejledningerne findes indenfor alle fire typer crowdfunding og er offentliggjort
pa startvaekst.virk.dk.

Vejledningsmodulerne er udarbejdet i samarbejde med SKAT, Finanstilsynet, Patent- og
Varemeerkestyrelsen og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen.

Pa baggrund af rapportens konklusioner og onsket om at styrke danske
virksomheders kendskab til og brug af crowdfunding anbefales det yderligere at
igangsatte en rakke initiativer, der kan hjelpe med at styrke SMV’er og
iverksatteres adgang til finansiering gennem crowdfunding.

Veekstkautioner til lanebaserede crowdfundingplatforme

Veekstkautioner, som udbydes af Veekstfonden, understatter finansiering til SMV’er, som
ikke kan stille tilstreekkeligt med sikkerheder til at fa et almindeligt lan i banken.
Veekstkautioner daekker op til 75 pct. af bankens tab pa lan til op til 2 mio. kr. @ger
dermed bankens incitament til at yde finansieringen til virksomheder.

Veekstkautioner kan for nuveerende kun benyttes af pengeinstitutter. Det anbefales, at
ordningen udvides til at kunne omfatte lanebaserede crowdfundingplatforme pa en
hensigtsmaessig made. En udvidelse af ordningen vil afhjeelpe en eksisterende
konkurrenceforvridende situation, hvor lan fra pengeinstitutter understgttes uden en
lignende understgttelse af lan fra konkurrerende finansieringsinstitutter.

Ordningen har eksisteret siden 2013 og lgber frem til midlerne fra den tilknyttede
tabsramme er opbrugt. Der forventes at vaere midler til og med juni 2016. Safremt
udvidelsen af vaekstkautioner til laneplatforme foretages pa en made, der ikke aendrer
ved risikoeksponeringen for ordningen, forventes udvidelsen ikke at pavirke udligbet af
midlerne veesentligt.

 Tilskud gives under de minimis reglerne med maximalt tilskud pa 200.000 euro.
“Markedsmodningsfonden: http://markedsmodningsfonden.dk/crowdfunding
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Vaekstkautioner reducerer risikoen pa lan mod betaling af en praemie, hvormed isaer
risikofyldte 1an kan blive mere profitable. @get profitabilitet til lanebaseret crowdfunding
understgtter denne finansieringsform.

Rammerne for at tilbyde veekstkautioner til ldnebaserede platforme vil ikke kunne
overfgres direkte fra pengeinstitutterne, da laneplatforme som udgangspunkt ikke kan
absorbere tab. Ordningen vil derfor skulle udformes p& en méade, som tager hgjde for
denne forskel.

Uddannelse af konsulenter i Veeksthusene

Veeksthusene hjaelper danske virksomheder til at @ge deres vaekst og eksport gennem
vejledning og sparring. Vaeksthusene mader hvert &r tusindvis af danske virksomheder,
og det er derfor ogsa nedvendigt at vaeksthusenes konsulenter bliver klaedt ordentligt pa,
nar det kommer til crowdfunding. Det anbefales derfor, at vaeksthusenes konsulenter
gennemfgrer uddannelsesforlgb, sa de er kleedt pa til at vejlede danske virksomheder i,
om og hvordan, de kan bruge crowdfunding som en finansieringskilde, samt hvilke
offentlige og private tilbud der er pa omradet.

Monitorering af markedet

Crowdfunding er et marked i veekst og udvikling, og det er derfor vanskeligt pa
nuveerende tidspunkt at sige noget om, hvordan markedet vil udvikle sig fremadrettet. |
udlandet ses platforme, der beskeeftiger sig med crowdfundede ejendomsinvesteringer,
aktiebaserede platforme, hvor platformen selv og/eller business angels medinvesterer
med gvrige investorer og mange andre forretningsmodeller.

Hvis crowdfunding pa lang sigt skal veere et reelt og interessant alternativ for danske
virksomheder, er det derfor ogsd nedvendigt, at regeringen fortsat ser pa, om de
gaeldende danske rammevilkar falger med crowdfunding markedet. Der kan i takt med at
markedet udvikler sig vise sig barrierer, som ikke g@r sig geeldende i det nuvaerende
marked, og som er ngdvendige at overveje, hvis crowdfunding skal fortseette sin vaekst.
Ligesd kan der opstad forretningsmodeller inden for crowdfundingmarkedet, der ikke
falder under den eksisterende regulering, og som ikke er hensigtsmaessige, fx tilfeelde
hvor der mattet blive givet vaesentlig afkald pa investorbeskyttelsen.

Det anbefales derfor, at der Igbende bliver holdt gje med, hvordan crowdfunding
markedet udvikler sig i Danmark og senest i 2016 bliver lavet endnu en tilbundsgaende
rapport om de gaeldende rammevilkar for crowdfunding i Danmark.

Internationalt samarbejde

Der er pa bade internationalt plan og i EU megen fokus pa crowdfunding. Internt i EU har
medlemslandene forskellige tilgange til reguleringen af crowdfunding i EU. Der er en
risiko for, at der indfgres for strikse og unedvendige regulatoriske stramninger, der
medferer en hamning af udviklingen af crowdfunding pa EU-niveau. Samtidig er det
heller ikke gnskveerdigt, hvis en deregulering medfgrer tab i investorbeskyttelsen og
dermed forbrugertilliden til crowdfunding. Det anbefales derfor, at udviklingen i EU fortsat
bliver fulgt taet, og at der arbejdes for en balance, hvor der skabes gode rammevilkar for
crowdfunding i EU, under hensyntagen til investorbeskyttelsen.

Hvis EU skal udvikle sig til et mere harmonisk og sammenhangende crowdfunding
marked, er der desuden behov for, at man arbejder hen imod en @get harmonisering af
reguleringen af crowdfunding pa tveers af de europzeiske lande med henblik pa at sikre
et stabilt og levedygtigt marked for alle typer crowdfunding. Det anbefales, at der
arbejdes hen imod en mere klar og enkel regulering af crowdfunding, der kan lette
opstarten af crowdfunding aktiviteter og dermed styrke markedet. | arbejdet hermed bar
hensynet til at sikre virksomhederne bedre muligheder for at rejse risikovillig kapital
gennem crowdfunding afvejes med en passende investorbeskyttelse.
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