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Norsk Crowdfunding Forenings hgringsuttalelse til forslag om ny lov om folkefinansiering av
naringsvirksomhet

1. Innledning

Vi viser til Finansdepartementets brev av 17. januar 2022 der det bes om merknader til Verdipapirlov-
utvalgets utredning, NOU 2021:10 «Ny lov om folkefinansiering av naeringsvirksomhet». | det
felgende gir Norsk Crowdfunding Forening sine merknader til forslaget.

Om Norsk Crowdfunding Forening

Norsk Crowdfunding Forening (NCF) er en frittstdende bransjeorganisasjon for alle som har privat,
faglig eller yrkesmessig interesse av ulike former for folkefinansiering (ogsa omtalt som crowdfunding).
Vare medlemmer bestar av plattformer som har virksomhet innenfor alle former for crowdfunding,
samt fra akademiske miljger og aksellerator-/innovasjonsmiljger med interesse for folkefinansiering.
Foreningen representerer naer 100% av norske tilbydere av folkefinansieringstjenester.

Dette hgringssvaret er basert pa diskusjoner mellom medlemmene og har fgr innsendelse veert
sirkulert mellom styremedlemmene som representerer ulike plattformer og andre aktgrer. Enkelte
aktgrer forventes ogsa a sende inn egne hgringssvar med kommentar mer spisset inn mot den type
aktivitet den enkelte aktgr selv bedriver.

Oppsummering

NCF stiller seg i hovedsak positive til forslaget. Den foreslatte reguleringen slar imidlertid svaert ulikt ut
for de to delene av bransjen som treffes av reglene: henholdsvis tiloydere av lanebasert
folkefinansiering og tiloydere av tilretteleggingstjenester for kjgp av unoterte aksjer
(investeringsbasert folkefinansiering). Foreningen og foreningens medlemmer har betydelige
kommentarer og synspunkter pa den reguleringen som det legges opp til fra EUs side. | dette
hgringssvaret kommenteres likevel fgrst og fremst sider knyttet til forslaget om implementeringen av
reglene i Norge. Synspunkter som vedrgrer forordningen direkte vil bli reist i forbindelse med det
vurderingsarbeidet som beskrives i forordningens art 45 og som skal ferdigstillles innen 10. november
2023.

Foreningen forventer at den foreslatte reguleringen vil fgre til gkt investorbeskyttelse. | tillegg
medfgrer det nye regelverket strengere regulering av laneaktgrene, som i dag operer innenfor et lite
hensiktsmessig regelverk. Begge disse effektene av regelverket anser foreningen som positivt.

NCF mener ogsa at det er positivt at reglene blir ensartet pa tvers av landene i E@S-omradet ogsa for
aktgrer innenfor l3anebasert folkefinansiering, slik reglene for aktgrer innen verdipapirsegmentet har
veert i lang tid. Tilstrekkelig hgye transaksjonsvolumer er en helt avgjgrende faktor for at foretak kan
bli Ispnnsomme, og dette sikres blant annet gjennom markedsstgrrelse.
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Det er imidlertid helt sentralt at politikere og andre aktgrer merker seg at forslaget ikke alene vil veere
tilstrekkelig for @ oppna sentrale uttalte malsetninger med regelverket, herunder a bedre sma og
mellomstore virkomheters tilgang pa kapital. For & oppna dette, ma kapital til SMB nyte godt av de
samme foredelaktige skattereglene som investeringer i store bgrsnoterte foretak nyter godt av. Det er
ogsa viktig a fjerne utilsiktede uklarheter bade i skattefradragsreglene og annet regelverk, som
narmere beskrevet i punkt 2.2, 2.3 0g 3.1.2.

NCF understreker ogsa betydningen av rask implementering i kombinasjon med en hensiktsmessig
overgangsperiode. Rask implementering vil sikre mulighet for 8 underlegge seg en mer hensiktsmessig
regulering for [aneplattformene, samtidig som vektshemmende investeringsbegrensninger fjernes. Pa
den annen side er en lengre overgangsperiode ngdvendig av hensyn til aktgrer som i pavente at
klargjgring av regelverket ikke har pabegynt omlegging til ny regulering.

For aktgrene innenfor lanebasert folkefinansiering er det helt avgjgrende at dagens
investeringsbegrensning pa 1 million kroner per investor per ar fjernes, slik det er foreslatt. | dag er
lanebasert folkefinansiering lite hensiktsmessig regulert, med sarregler man ikke finner igjen i andre
nordiske land og med begrensninger som gjgr det umulig a skape det volumet som er ngdvendig for a
kunne drive bade Ignnsomt og forsvarlig. De foreslatte endringene gir et grunnlag for en baerekraftig
vekst for disse aktgrene fremover, samtidig som kravene som stilles til de samme aktgrene blir mer
relevant enn under eksisterende regelverk. For de lanebaserte virksomhetene er rask imlementering
av regelverket derfor sveert viktig.

For aktgrer med virksomhet innenfor egenkapitalsegmentet er dagens regelverk derimot
velfungerende, velutprgvd og modent. Tilsynsaktivitet viser at aktgrene har tilpasset seg dette
regelverket. Dette bgr ha betydning for vurderingen av ikrafttredelse og overgangsperiode for disse
virksomhetene. Et nytt regelverk vil gi mulighet for nye aktgrer a etablere seg raskt gjennom et langt
mindre modent regelverk. | den grad det er rom for det E@S-rettslig, bor eksisterende aktgrer fa
fortsette sin aktivitet under verdipapirregelverket. | denne sammenheng er det av betydning at
eksisterende aktgrer ma forventes & beholde tekniske og juridiske modeller basert pa
verdipapirregelverket for a kunne gjennomfgre transaksjoner som er stgrre en det foreslatte
regelverkets begrensning pa fem millioner euro, og derfor ellers ma implementere en tilleggsl@sning
for transaksjonsvolumer som er lavere enn folkefinansieringsforordningens terskelbelgp; samt at
aktgrer innen egenkapitalsegmentet allerede underlagt et felleseuropeisk regelverk med betydelig
investorbeskyttelse og relevante krav til aktgrene, slik at det fremstar langt mindre presserende og
adekvat 3 palegge disse aktgrene ytterligere krav til tillatelse som folkefinansieringsforetak.
Foreningen forventer at det i praksis vil reise seg spgrsmal om hvor grensen gar mellom tradisjonelle
emisjoner som (fortsatt) skal reguleres av verdipapirregelverket, og nar en kapitalinnhenting i stedet
skal anses som folkefinansiering regulere av det nye regelverket. Det siste er imidlertid
problemstillinger som gjelder for alle slike foretak i EU- og E@S-omradet, og ma Igses i diaog med EU-
organene.

Foreningen merker seg for gvrig at reglene som foreslas innfgrt innebaerer betydelige nye krav til alle
aktgreribransjen, og at kostnadene som dette medfgrer for folkefinansieringsforetak er undervurdert.
Foreningen forventer at innfgring av reglene vil fgre til konsolidering mellom aktgrer, og at enkelte
plattformer vil matte legge ned virksomheten.
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2. Kommentarer til lovforslaget

2.1 Overangsperiode

Det er ikke foreslatt saerskilte norske overgangsbestemmelser fra utvalgets side, og det legges i
lovforslaget opp til at overgangsbestemmelser kan fastsettes av departementet.

For foretak med eksisterende aktivitet er det sveert viktig med en overgangsperiode som gir
tilstrekkelig tid til utvikling, testing og implementering av nye tekniske Igsninger; tilpasning av vilkar og
avtaler; og omlegging av webside og app. De tekniske og digitale I@sningene som ma endres for a sikre
tilpasning til det foreslatte regelverket, er blitt utviklet over mange ar. Det ma tas hensyn til at
regelverket er nytt globalt sett, og at det nar dette hgringssvaret forfattes fortsatt er tekniske
standarder som ikke er fastsatt av ESMA. De tekniske Igsningene som behgves etter det nye
regeleverket finnes ikke i dag, heller ikke som produkter som kan kj@gpes fra tredjeparter og whitelabel-
plattformer. For foretak med verdipapirkonsesjon oppstar ogsa utfordringen med at kundene i enkelte
emisjoner vil matte behandles etter verdipapirregelverket, mens i andre emisjoner skal de behandles
etter folkefinansieringsreglene. Det stiller store krav til aktgrenes tekniske Igsninger, men ogsa til
kommunikasjon, avtaleutforming og intern organisasjon.

Hvor lang tid og hvor store investeringer som vil vaere ngdvendig a gjgre for det enkelte foretaket,
kommer naturligvis an pa hvilke ressurser foretaket besitter, men ogsa pa hvor stor og kompleks
foretakets eksisterende Igsninger og investorbase er. Foreningens medlemmer har gitt tilbakemelding
om at estimert ngdvendig tid for teknisk omlegging alene er fra 3 til 10 maneder, men det forutsetter
naturligvis tilgang pa utviklerressurser.

| forordningen er det lagt opp til ett ars overgangsperiode fra reglene trer i kraft og til
folkefinansieringsforetakene ma ha sgkt om og fatt lisens som folkefinansieringsforetak. Foreningen
er kjent med at det fra ulike europeiske plattformer og foreninger er tatt initiativ til 2 be om forlengelse
av denne overgangsperoden med ett ar, slik forordningens art 48 tredje ledd gir grunnlag for. Hgringen
pa dette punktet ble avsluttet 6. april og det er ndr dette hgringssvaret forfattes ennad ikke klart om EU
vil forlenge perioden. Det er apenbart at norske overgangsregler bgr gi norske aktgrer minst like mye
tid til omlegging som europeiske aktgrer far til radighet under forordningen.

Pa den annen side er det flere norske laneaktgrer i dette markedet som ogsa har aktivitet i EU-land.
Disse aktgrene vil i EU-landene matte fglge forordningens regler fra senest 10. november i ar (med
mindre det vedtas en forlengelse av overgangsperioden i art. 48). Det kan vaere meget uheldig om sen
ikrafttredelse av de norske reglene fgrer til at disse aktgrene ma operere med doble systemer —ett som
er tilpasset folkefinansieringsforordningen i EU, og ett annet system for sin aktivitet i Norge. Ved snarlig
ikrafttredelse vil man sikre at eksisterende aktgrer innenfor lanesegmentet kan holde seg med de
samme tekniske og juridiske lgsningene for hele investorbasen, uavhengig av om investoren er
hjemmehgrende i et EU- eller et E@S-land.

For laneplattformer innebeerer rask ikrafttredelse av reglene ogsa at aktgrer som oppnar lisens under
det nye regelverket far nyte godt av at dagens investeringsbegrensning faller bort. Aktgrene har dermed
et incitement for 3 tilpasse seg den strengere reguleringen og investorbeskyttelsen som regelverket
innebaerer. NCF kan ikke se at det er noe til hinder for a la ny regulering av disse aktgrene tre i kraft
umiddelbart.

For dagens verdipapirforetak virksomhet innebaerer derimot ikrafttredelse av reglene at det gjgres
unntak fra MiFID. | motsetning til hva som gjelder for laneformidling, kan dette kreve E@S-rettslig
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saksbehandling, slik at reglene for disse aktgrene ikke blir tilgjengelig for forordningen er inntatt i E@S-
avtalen. Tilsvarende vil grensekryssende virksomhet etter forordningen neppe kunne iverksettes uten
E@S-rettslig behandling.

NCF foreslar pa denne sammensatte bakgrunnen, at reglene trer i kraft umiddelbart for aktgrer som
tilbyr tjenester som dekkes av forordningens art. 1 a) i) (formidling av langivning), med en
overgangsperiode, men likevel slik at bestemmelsene i art 18 om grensekryssende virksomhet trer i
kraft senere og samtidig med resten av forordningen. Foreningen antar derimot at reglene for aktgrer
som leverer tjenester som omfattes av verdipapirregelverket krever E@S-rettslig behandling, og ikke
kan tre i kraft for disse for den E@S-rettslige behandlingen er pa plass.

Overgangsperioden bgr uavhengig av ikrafttredelsestidspunkt settes lengre enn det aret som art 48 i
forordningen legger opp til. NCF anbefaler en periode pa minimum 3 ar fra reglene trer i kraft. NCF viser
til at det er kommet innspill fra europeiske aktgrer til EU om at overgansgperioden etter forordningen
ma forlenges for a sikre tilstrekkelig tid til utvikling av tekniske Igsninger og regelverksavklaringer, at
foretak regulert som verdipapirforetak iht. verdipapirhandelloven i dag er adekvat regulert, og at
lanebaserte foretak har et markedsmessig incitement til 3 tilpasse seg regelverket sa snart som mulig
slik at voergangsperioden trolig har mindre betydning for disse aktgrene.

2.2 Agentrolle og rett til prosessuell representasjon av langivere i folkefinansierte Ian

I NOUen punkt 9.3 peker utvalget pa at dagens forbud mot at folkefinansieringsforetakene kan vaere
fullmektig, agent eller tillitsmann for lantaker, har skapt problemer for utviklingen av gode
forretningsmodeller. Det pekes samtidig pa at de nye reglene apner for mer hensiktsmessige modeller.
NCF bekrefter dette, men gj@r ogsa oppmerksom pa at det kan vaere ngdvendig med ytterligere
presiseringer knyttet til slik representasjon enn det som er foreslatt.

| den svenske utredningen om folkefinansiering som ble utarbeidet og avgitt fgr dagens
felleseuropeiske regulering forela, konkluderes det med at folkefinansieringsforetak ikke bare bgr,
men i visse tilfelle md opptre som representant (svensk: «xombud») for langiverne.! | den svenske
utredningen pekes det pa at en modellen der plattformen opptrer som representant for langiverne,
gjor det mulig for plattformen a sgrge for at den gjelden som er tatt opp via plattformen ogsa kan la
seg tvangsinndrive pa vegne av langiverne i tilfelle av mislighold: «Det ar (...) bara genom ett ombud

som [parterna] kan gora géllande sina réttigheter och uppfylla sina skyldigheter enligt avtalet”?.

At én enhet kan representere langiverne samlet er ogsa ngdvendig rent praktisk dersom det skal stilles
sikkerhet for ldnet. Hundrevis eller tusenvis av panthavere kan ikke listes opp ved etablering av
rettsvern. Langiverne vil heller ikke ha noen praktisk mate a samordne seg for a sikre tvungen
tilbakebetaling, uten gjennom plattformen. | motsetning til ved obligasjonslan, har dessuten
investorene i folkefinansierte 1an i varierende grad ngdvendig kunnskap for a kunne gjgre rettigheter
gjeldende, vurdere rettslig posisjon og hvilke alternativer som foreligger for inndrivelse, samt for 3
innhente fakta om lantaker, markedet og lignende, som er ngdvendig for a sikre vellykket inndrivelse
til det beste for investorfellesskapet.

NCF mener det er dpenbart til investorenes beste, a la folkefinansieringsforetak som gnsker det ta
ansvar for inndrivelse og representasjon, i henhold til fullmakt fra investorene, og med alminnelig
profesjonsansvar for maten folkefinansieringsforetaket handterer oppgaven pa. Pa den maten sikrer

1 SOU 2018:20, pa side 22.
250U 2018:20 pa side 402.
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man at pantesikring til fordel for investorene muliggjgres uten a8 matte involvere en tredjepart, og man
far en mer hensiktsmessig inndrivelsesprosess med stgrre fleksibilitet til fordel for bade lantakere og
investorer.

NCF foreslar pa denne bakgrunn at det i ny lov om folkefinansiering til naeringsvirksomhet, inkluderes
en bestemmelse om at folkefinansieringsforetak som tilbyr tjenester som beskrevet i forordningens art
1a)i) (formidling av 1an), kan representere langiverne overfor lantaker i henhold til fullmakt fra samtlige
langivere i lanet, herunder for det formal a ta ut sikkerheter for lanet, for endring av lanevilkar innenfor
rammene av nevnte fullmakt og for inndrivelse av lanet med kostader og renter, inkludert gjennom
representasjon for domstolene.

2.3 Betalingskonto for laneformidlere

Utvalget lister opp i kapittelet Gjeldende rett opp en rekke begrensninger pa laneformidlernes
virksomhet under dagens regelverk. Blant begrensningene som tilsynet har listet opp i rundskrivs form,
nevnes at «Foretaket skal sgrge for at tilbakebetalinger fra lantakere skal utbetales umiddelbart til
langiverne».3

Tilsynets praktisering og tolkning av betalingsdirektivet pa dette punktet, tar ikke hensyn til de szerlige
omstendigetene som er knyttet til online laneauksjoner og kapitalinnhentinger, der gjennomfgring av
kaptalinnhentingen tar noe tid og der pengene som betales inn til folkefinansieringsforetaket
gjennomgaende vil skje til en klientkonto. Praksisen og tolkningen er heller ikke i trad med det vare
medlemmer opplever fra andre europeiske tilsynsmyndigheter.

For investorene hos de lanebaserte folkefinansieringsforetakene vil det det kunne veere gunstig — av
praktiske grunner — & la tilbakebetalte belgp fra tidligere investeringer, sta pa
folkefinansieringsforetakets klientkonto frem til neste investeringsmulighet byr seg. A la
folkefinansieringsplattformene gjgre dette, og a la dem overfg@r belgp i forkant av en investering, vil
oppleves som en bedre tjeneste for kundene, som innebaerer mindre administrasjon knyttet til
investeringen for den enkelte investor. Kravet om umiddelbar utbetaling incentiverer derfor sjeldnere
rentebetalinger fra [antakeren. Dette er imidlertid negativt for investorene fordi krav om regelmessig
rentebetaling innebaerer likviditetskontroll med lantakerens prosjekt.

Sa lenge belgpet ikke kan brukes til noe annet enn investering i henhold til folkefinansierings-
forordningen, bgr det sgrges for at norske myndigheters praksis bringes i samsvar med andre
europeiske tilsynsmyndigheters praksis pa en slik mate at laneauksjoner kan gjennomfgres pa en
hensiktsmessig mate i trad med forordningens forutsetninger.

2.4 Filialetablering

Utvalget skriver i punkt 9.5 (pa side 88) at «Forordningen dpner for grensekryssende virksomhet, men
ikke filialetablering eller bruk av tilknyttede agenter i vertsstaten.» NCF er usikre pd hva utvalget sikter
til med denne merknaden.

Det slas fast i forordningens fortale, seerlig avsnitt 8, at et sentralt element ved regelverket er a sikre
grensekryssende utbud av folkefinansieringstjenester. Videre fglger det direkte av art 12 nr. 12 at
medlemsstatene ikke kan kreve at en folkefinansieringsaktgr som driver grensekryssende aktivitet, ma
ha fysisk tilstedevaerelse i den staten som det drives grensekryssende aktivitet inn i. Det kan ikke vaere

3 NOU 2021:10 pa side 20.
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riktig at aktg@rer som velger a drive grensekryssende virksomhet uten fysisk naervaer kan forholde seg til
én tillatelse og én tilsynsmyndighet, mens aktgrer som velger a ha fysisk tilstedeveaerelse i de stater som
de opererer, herunder gjennom en filial, skal vaere underlagt andre og i praksis mer byrdefulle regler
der de avkreves lokal tillatelse fra tilsynsmyndighetene. Synspunktet synes ogsa a savne forankring i
forordningen som har regler om informasjonsutveksling mellom tilsynsmyndigheter i hjemland og
vertsland i artikkel 15 og 31, samt tilhgrende RTS fra ESMA jf art 31 nr 9.

2.5 Forholdet til hvitvaskingsloven

Utvalget legger til grunn i punkt 5.1.3.3 (pa side 45) at forordningen ikke apner for a gjgre
folkefinansieringsforetak med tillatelse etter det nye regelverket til rapporteringspliktig etter
hvitvaskingsregelverket. Som utvalget selv ogsd peker pa, har svenske myndigheter lagt til grunn
motsatt synspunkt.® NCF anbefaler at norske myndigheter legger seg pd samme linje som i Sverige.

De fleste aktgrer som tilbyr folkefinansieringstjenester i Norge er i dag underlagt hvitvaskingsreglene
fordi de opererer med en verdipapirkonsesjon eller en tillatelse som betalingsforetak. Det siste aret har
foreningen brukt ressurser pa a styrke antihvitvaskings- og anti-terrorfinansierings-arbeidet blant sine
medlemmer. Erfaringen fra vare medlemmer er at det er avgjgrende for a8 avdekke ML- og TF-mistanke
at den rapporteringspliktige har tilgang til informasjon om prosjektene som skal finansieres. Som
konkrete eksempler kan fglgende nevnes: Pa prosjekteiersiden vil en tredjeparts betalingsformidler
sjelden ha tilgang til den ngdvendige informasjonen for & avdekke hvitvasking. Under enhver
omstendighet vil betalingsformidleren sitte pa langt mindre informasjon om kunden enn
folkefinansieringsforetaket som har vurdert prosjektet som skal finansieres. Pa investorsiden vil en
tredjeparts betalingsformidler vanskelig kunne identifisere om en utbetaling fra et lanebasert
folkefinansieringsforetak er en tilbakebetaling av en investering, eller om betalingen er del av en
layering-prosess som involverer tredjeparter. Folkefinansieringsforetaket selv vil derimot sitte pa data
som kan avdekke hvitvaskingsrisiko i slike sammenhenger.

NCF anbefaler at folkefinansieringsforetak med virksomhet i Norge palegges rapporteringsplikt etter
hvitvaskingsreglene. Gjgr man ikke dette, risikerer man at aktgrer i stedet innretter seg slik de unngar
de forpliktelsene og de betydelige kostnadene som rapporteringsplikt innebaerer. Det fremstar bade
uklokt og lite samfunnstjenelig a legge opp til et system som tilgodeser aktgrer som ikke tar dette
ansvaret. Det er i den sammenheng grunn til 3 minne om at folkefinansiering er identifisert som et
omrade med relativt hgy risiko for nettopp hvitvasking og terrorfinansiering.

2.6 Forholdet til ny finansavtalelov
2.6.1 Generelt

Som utvalget peker pa i punkt 2.4.4 og 3.3.6 vil ny finansavtalelov i utgangspunktet gjelde for
folkefinansieringsforetak som tjenesteyter under den nye loven. | forholdet mellom folkefinansierings-
foretaket og investorer som er forbrukere synes de relevante forpliktelsene i ny finansavtalelov a vaere
ivaretatt av lignende betemmelser i folkefinansieringsforordningen (og betalingsdirektivet, for de
aktgrene som dette er relevant for.)

4 Kompletterande bestimmelser till EU:s férordning om grésrotsfinansiering, se s. 52-54:
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2021/06/prop.202021206/
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2.6.2 Finansavtalelovens anvendelse nar finansinstitusjon er investor — forslagets § 2-1 tredje ledd
litrag

Flertallet i utvalget foreslar at ny finansavtalelov skal gjelde nar investoren selv regnes som tjenesteyter
etter loven. Dette vil fgrst og fremst vaere praktisk der investor er en bank eller et kredittforetak. |
lovforslaget kommer dette til uttrykk i forslagets § 2-1 tredje ledd litra g, som kun gjelder nar
kapitalinnhentingen skjer som lan.

Som mindretallet papeker i punkt 3.3.4.2 (pa side 34) fremstar forslaget pa dette punktet som
overflgdig, da det er klart at folkefinansieringsloven kun vil gjelde for finansiering av naeringsvirksomhet,
der finansavtalelovens regler uansett kan fravikes ved avtale. Flertallets forslag bidrar derfor til et
ungdvendig komplisert regelverk, og som i sin tur kan fgre til at det blir vanskeligere a overbevise
institusjonelle investorer om at de kan investere via plattformen pa samme vilkar som andre investorer.
| praksis vil dette potensielt fgre til at norske folkefinansieringsforetak vil fa stgrre problemer med a
nyttiggjgre seg institusjonell kapital enn sine europeiske konkurrenter. Flertallets forslag skiller seg ogsa
fra reguleringen pa verdipapiromradet, noe som savner begrunnelse.

| andre europiske markeder har institusjonell kapital vaert en vesentlig faktor for & bygge opp
tilstrekkelige volumer hos folkefinansieringsforetakene til at man har kunnet oppna Ignnsom drift. |
tillegg til ngdvendig volum, bidrar dessuten institusjonell kapital til en bedre forutsigbarhet i
finansieringen av lanene som publiseres. Det er vanskelig & overbevise en potensiell lantaker om a
investere tid og ressurser i skaffe finansiering via folkefinansiering, hvis man ikke med en rimelig grad
av sikkerhet ogsa kan forutsi at lanebehovet vil bli dekket innen rimelig tid. Derfor er tilgang til
institusjonell kapital ogsa en vesentlig faktor for folkefinansieringsforetakenes konkurransekraft overfor
etablerte aktgrer.

NCF ber pa denne bakgrunnen om at mindretallets innstilling legges til grunn, og at foreslatte setningen
«med mindre den som yter kreditten er et finansforetak» strykes fra lovforslagets § 2-1 tredje ledd
bokstav g.

2.6.3 Overgangsperiode — anvendelen av ny finansavtalelov og ikrafttredelse av lov om
folkefinansiering

Folkefinansieringsforordningen vil medfgre betydelige investeringskostnader for folkefinansierings-
aktgrene. Det er viktig at de samme aktgrene ikke pafgres ungdvendige kostnader under en kortvarig
mellomperiode der ny finansavtalelov eventuelt har tradt i kraft, men hvor ny lov om folkefinansiering
enna ikke er effektiv.

NCF ber om at det fastsettes en overgangsbestemmelse, eventuelt i forskrift til ny finansavtalelov, om
at finansavtaleloven kun far anvendelse pa foretak som driver virksomhet som dekkes av lov om
folkefinansiering til virksomhet i samme utstrekning som § 4-3 nr. 4 i forslaget legger opp til, ogsa fer
lov om folkefinansiering har tradt i kraft og fgr de aktuelle aktgrene eventuelt har blitt tildelt tillatelse
som folkefinansieringsforetak under det nye regelverket.
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3. Andre kommentarer

3.1 Skatt
3.1.1 Introduksjon

At sma og mellomstore bedrifter har et kapitalbehov som tradisjonelle kapitalkilder ikke dekker, er for
lengst slatt fast i en rekke utredninger og studier, blant annet av Kapitaltilgangsutvalget som ble nedsatt
av Neerings- og Fiskeridepartementet i 2017. | 2018 avla utvalget sin rapport (NOU 2018:5 Kapital i
omstillingens tid). Her ble det uttalt at folkefinansiering kan ha szerlig betydning for a sikre kapital til
sma og mellomstore bedrifter, bade via egenkapitalinnhenting og via lanefinansiering.

Det samme legges til grunn av EU-kommisjonen, radet og parlamentet nar det i fortalen til
folkefinansieringsforordnigen star:

«Crowdfunding, som typisk er baseret pd sma investeringer, bliver i stadig stgrre grad en
veletableret form for alternativ finansiering for nyetablerede virksomheder samt smd og
mellemstore virksomheder (SMV'er)»° og

«Crowdfunding kan medvirke til at give SMV'er adgang til finansiering og til at gennemfgre
kapitalmarkedsunionen. Manglende adgang til finansiering for SMV'er er et problem selv i de
medlemsstater, hvor adgangen til bankfinansiering er forblevet stabil under finanskrisen.
Crowdfunding er opstdet som og blevet til en veletableret praksis for finansiering af fysiske eller
juridiske personers forretningsaktiviteter.»®

Det er fglgelig et sentralt formal med regelverket som sgkes innfgrt, at kapitaltilgangen til SMB bedres.
NCF mener denne malsetningen ikke kan nas utelukkende ved a regulere aktgrene i markedet, og fjerne
forbudet mot laneinvesteringer over 1 million kroner per ar. Basert pa tilbakemeldinger fra
medlemmene og deres brukere, er skattemessig behandling av investeringene en betydelig driver for
hvor kapitalen til slutt plasseres.

3.1.2 Skattefordelene i ASK driver investeringer til selskaper som har god tilgang pa kapital, og
eksisterende kapitalfunnsregler favoriserer rike investorer

NCFs medlemmer har gitt tilbakemelding om at investorer — saerlig smasparere — gir tilbakemelding
om at tilgang til aksjesparekonto (ASK) har stor betydning for hvordan investorene plasserer sine
midler. | dag er ASK reservert for b@grsnoterte aksjer og fond med minst 80% aksjer.

For aksjebaserte investeringer finnes riktignok en skattefordel for enkelte selskaper i startfasen, nar
det investerte belgpet er minimum 30 000 kr.” Ordningen incentiverer fglgelig ikke den spredning av
investeringer som foreningen og foreningens medlemmer oppfordrer til, med mindre investoren har
ganske betydelige belgp a investere. P4 denne maten bidrar ordningen til en forskjellsbehandling av
investorer med hhv mye eller lite midler 3 investere. NCF anbefaler derfor at det vurderes a senke
terskelen for skattefradrag under ordningen, samtidig som rapporteringen forenkles slik at flere kan
ta dette i bruk.

5> Forordningens fortaleartikkel nr 1.

6 Forodningens fortaleartikkel nr 2.

7 Etter skattelovens § 6-53 kan personlig skattyter ha rett til fradrag inntil 1 million kroner for aksjeinnskudd p3
minst 30 000 kroner i visse nystartede eller unge aksjeselskap.
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For lanebaserte investeringer finnes ingen skattefordel, selv om lan er godt egnet som kapitaltilfgrsel
for a beskytte grinderes interesser for @ unngd utvanning i tidligfaseselskaper. For a sikre
likebehandling av investeringsformene ber NCF departementet om a vurdere om investering i SMBer
gjiennom folkefinansieringsforetak kan og bgr nyte samme skattefordel ved reinvestering av midler
som pa ASK. Reinvesteringselementet kan for eksempel sikres gjennom at skattefordelen tapes
dersom renteinntekter og tilbakebetalte midler eller inntekter fra salg av laneandeler eller aksjer via
et folkefinansierings-foretak tas ut til investorens bankkonto, men beholdes dersom midlene i stedet
investeres i nye prosjekter via samme folkefinansieringsforetak.

3.1.3 Fradragsrett pa tap pa fordring — skatteloven § 9-4 jf § 9-3

Fradragsrett ved tap pa fordring er regulert i skatteloven § 9-4 jf § 9-3. Etter reglene gis det ikke fradrag
for tap pa «andre gjeldsbrev enn mengdegjeldsbrev». Det har vaert noe uklart om slike laneandeler
som genereres gjennom laneauksjoner som folkefinansieringsforetak gjennomfgrer kan anses som
mengdegjeldsbrev i denne sammenhengen. Uttalelser i forarbeidene trekker i retning av at man har
ment & ramme private fordringer, hvor det vil veere sveert vanskelig a fgre kontroll med at tap faktisk
er padratt.® Uttalelser i rettspraksis trekker i retning av at registrering i VPS har hatt betydning for
vurderingen av om konkrete fordringer var fradragsberettiget eller ikke.®

Folkefinansieringsforetakene fgrer balanse over Ian som formidles via deres plattformer. Det vil veere
enkelt @ etterprgve og dokumentere hvorvidt en fordring er tapt eller ikke. Laneandelene er
mengdegjeldsbrev gjennom at de i form er identiske og utstedes i stort antall (hundrevis) ved
gjennomfgring av en laneauksjon. Hensynene til kontroll er dermed ivaretatt gjennom at regulerte
foretak kan avkreves dokumentasjon for tapet og fordringens opprinnelige eksistens.

Det er vanskelig & finne gode argumenter for at tap pa fordringer til SMBer, som formidles via regulerte
foretak, ikke skal ha samme skattemessige fradragsrett som tap pa obligasjoner som kan registreres i
VPS.

NCF foreslar at skatteloven § 9-3 (1) bokstav ¢ 1. endres slik at det presiseres av fordringer som oppstar
gjennom laneformidling via et folkefinansieringsforetak skal anses som mengdegjeldsbrev i relasjon til
regeleni § 9-3.

3.2 Enkeltstdende kampanjer

NCF har de siste par arene i tiltagende grad sett eksempler pa kapitalinnhenting etter folke-
finansieringsmodellen der selskaper pa egen hand henvender seg direkte til allmennheten for a hente
inn kapital via emisjon eller 1an. Det bgr vurderes om slik aktivitet bgr reguleres annerles enn i dag,
eller om det er behov for presisering av dagens regelverk. NCF stiller seerlig spgrsmal ved om
investorbeskyttelsen er tilstrekkelig ivaretatt ved slik kapitalinnhenting, og om det kan vaere
hensiktsmessig a presisere hvilken adgang det er til & hente inn kapital pa denne maten ved
innfgringen av et nytt regelverk.

8 Ot.prp.11 (1990-1991) s. 14
°Rt. 2011 s. 1620, avsnitt 79
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