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Gamle fenomener - ny teknologi:

Finansiell
folkefinansiering

Folkefinansiering (crowdfunding) utgjer en begrenset, men raskt voksende andel av det totale fi-
nansmarkedet. Fenomenet er ikke nytt, men teknologien som anvendes er ny. Finansiell folkefinan-
siering benyttes gjerne som fellesbetegnelse pa egenkapitalbasert og l&nebasert folkefinansiering.

Analysesjef
Are Jansrud
Finans Norge

Det er skrevet mye om hvordan handel p&
internett vokser. Vi kjoper i stadig storre
omfang beker, musikk, kler, sportsutstyr,
mat og drikke, med mer p nettet. For oss
som husker 70- og 80-tallets postordreka-
taloger er det jo ikke noe nytt fenomen at
man kan sitte hjemme i stua og foreta sine
innkjep. Det er ikke fenomenet (hjemme-
baserte innkjep) som er nytt, men tekno-
logien (internett) som anvendes, som er

ny.

Og hva har s3 det med crowdfunding, eller
folkefinansiering som vi velger 4 kalle det,
4 gjore? Jo, nettopp det samme: det er ikke
fenomenet som er nytt, men teknologien
som anvendes, som er ny. Folkefinansie-
ring er med andre ord strengt tatt ikke et
moderne fenomen. Forhdndsbetaling av
beker (for de ble pdbegynt) er et flere
hundre &r gammelt eksempel pé dette.
Krigsobligasjoner (England i 1730-4rene
og under andre verdenskrig) er andre
cksempler. 1700- og 1800-tallets irske
lanefond kan ogsd kategoriseres som folke-
finansiering. 1 1783-84 folkefinansierte
Mozart konsertoppsetninger og sigar selve
Frihetsgudinnen i New York ble delvis
folkefinansiert. Det nye i fenomenet i vir
tid er bruken av digital teknologi for &
etablere distribusjonsplattformer for slik
folkefinansiering. Eksempler p3 tidlige
versjoner av slike plattformer er Artist-
Share (2003), IndieGoGo (2008), Kick-
starter (2009) og Microventures (2010).
Det begynte dog egentlig enda tidligere. 1
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1997 finansierte rockegruppen Marillion
en konsertturne i USA p4 denne méten og
i perioden 1997-99 finansierte Mark
Tapio Kines filmen Foreign Correspon-
dents pé tilsvarende vis. Kulturlivet har
slik sett veert banebrytende. Men ogsd
naringslivet var tidlig ute, for eksempel
fikk vi «Free Blender»-kampanjen for
finansiering av software i 2002.

Hva er folkefinansiering?
Folkefinansiering kan betraktes som et
trepartsfenomen (se figur 1). Folkefinan-
sieringsplattformen knytter sammen en
«prosjekteier» med et storre antall bidrags-
ytere.

Crowdfunding-
plattformen

«Investor»

Figur 1: Folkefinansiering: et trepartsfeno-
men.

Folkefinansieringsmodellene kan systema-
tiseres pa ulikt vis, men det er ikke uvanlig
4 skille mellom:

o Egenkapitalbaserte (investeringsbaserte):
investor tegner aksjer i et selskap, og
fir dermed en eierandel i selskapet.

e Linebaserte: investor yter lan til selska-
pet, som skal tilbakebetales med
hovedstol og renter.

*  Belpnningsbaserte: «investor»/bidrags-
yter fir en ytelse i form av et produkt
eller en tjeneste (dette kan egentlig

betraktes som kjop med forskuddsbe-
taling, men uten tilbakebetalingskrav
om prosjektet mislykkes).

e Donasjonsbaserte: bidragsyter gir en
gave, uten forventninger om gjen-
ytelse, ev. «gjenytelse» begrenset til 4 f3
omtale pa prosjektets nettsted, eller
lignende.

Det kan ogsa skilles mellom akz7ve platt-
former som yter visse stottetjenester som
f.eks. kredittvurdering, opprettelse av lane-
avtaler, inkasso, med videre og passive
plattformer, dvs. plattformer som ikke yter
stpttetjenester.

Finansiell folkefinansiering, som resten av
denne artikkelen vil ha fokus pa, benyttes
gjerne som fellesbetegnelse pé egenkapital-
basert og linebasert folkefinansiering.
Finansiell folkefinansiering kan defineres

slik:

«Finansiell folkefinansiering er & fore sam-
men investorer som forventer seg et oko-
nomisk vederlag og prosjekteiere som
soker finansiering for sine prosjekter via en
elektronisk plattform.»

Omfanget av folkefinansiering

En EU-rapport! viser at 510 ulike folkefi-
nansieringsplattformer var operative
innenfor EU i 2014, hvorav 502 var loka-
lisert i EU-landene og de siste dtte i
Australia, Canada, Kina, New Zealand og
USA. Folkefinansiering utgjer en begren-
set, men raskt voksende andel av det totale
finansmarkedet. Det er estimert at folkefi-
nansiering pa global basis var 16 mrd.

USD i 2014, men da opp 167 % fra dret

1 Commission Staff Working Document: «Crowdfunding
in the EU Capital Markets Union».



for. I forbindelse med lovforarbeidene til den finske loven om folkefinansiering ble det i
den finske lovutredningen gitt folgende markedsoversikt:
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«The International Organization of Secu-
rities Commissions (IOSCO) has included

crowdfunding, bitcoin/cryptocurrencies in

2012 2013 2014 Estimat 2015 their March report as part of their long list
_ : - : of investor risks and concerns regarding
Finland 30,2 mill. Euro 57,1 mill. Euro 84,4 mill. Euro . -
financial stability.
vekst 89 % 48 %
Europa 735 mill. Euro 1,2 mrd. Euro 3 mrd. Euro 6 mrd. Euro IOSCO notes crowdfunding and peer to
vekst 63 % 477 % 100 % peer lending as.key trends that are chan-
ging the financial landscape;
USA 1,6 mrd. USD 3,8 mrd. USD 9,5 mrd. USD 17 mrd. USD
vekst 125 % 150 % 80 % IOSCO also calls attention to these types
Globalt 2,7 mrd. USD 6,1 mrd. USD 16,2 mrd. USD | 34,4 mrd. USD of platforms as being vulnerable to cyber
vekst 126 % 166 % 112 % attacks.

IOSCO states that debt and equity crowd-
funding is relatively new but «taking off
globally.»

Det er krevende 4 fremskaffe en oversikt over omfanget av folkefinansiering, men det er
grunn til 4 anta at omfanget i Norge forelppig er relativt beskjedent.

Folkefinansiering: szrlige risikoforhold

Den internasjonale organisasjonen for tilsyn med og regulering av verdipapirforetak
(IOSCO) har satt opp folkefinansiering pa sin liste over bekymringer for finansiell stabi-
litet:?

From an investor protection perspective,
these risks are similar to risks from other
securities. However, additional risks are
present. Disclosure is usually less than for
publicly listed firms, as is the regulatory
oversight. There are also risks associated
with the platforms, including cyber risks.»

2 www.crowdfundinsider.com/2016/04/84365-iosco-lists-crowdfunding-cryptocurrencies-on-list-of-investor-risks/
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Sentrale risikoer innenfor folkefinansiering
omlfatter selvsagt de samme risikoer som
ved ordinare egenkapitalinvesteringer og
ordiner kredittgivning, herunder risiko for
tap av investert belop, kredittrisiko, pro-
sjektrisiko, med videre. I tillegg kommer
serlige risikoer relatert blant annet til for-
hold som risikoen for:

at selve plattformen blir insolvent,

— svekket omdemme for plattformen,

— plattformen slutter & fungere, teknisk
midlertidig eller permanent,

— manglende exit-muligheter for investo-
rene pga. svak markedslikviditet for
investeringene,

— beskyttelse av investors aktiva,

— interessekonflikter,

— sikkerheten relatert til klientdata,

— mangelfull eller misvisende informa-
sjon,

— informasjonsassymetri,

— uerfarne investorer,

—  bedragerier,

— anti hvitvask,

— cyberrisiko.

Regelverksstatus

Folkefinansiering er omtalt i EUs arbeid
med kapitalmarkedsunionen (CMU) som
en av flere kilder til finansiering av
neringsvirksomhet som det beor tilretteleg-
ges for. I kommisjonsrapporten fra mai
20162 konkluderes det likevel med at det,
blant annet pd grunn av folkefinansierin-
gens overveiende lokale karakter, for tiden
ikke er noe sterkt case for 4 etablere en
felles EU-lovgivning p& omrédet.

Vurderinger innenfor EU

Det europeiske tilsynsorganet for finans-
markeder og verdipapirforetak (ESMA)
har i en rapport? fra 18.12.2014 blant
annet sett pd forholdet mellom direktivet
for finansielle markeder og instrumenter
(MIFID) og egenkapitalbasert folkefinan-
siering. Rapporten sier at det kan vere
usikkerhet mht. hvilke MiFID-tjenester
som disse plattformene tilbyr, men kon-
kluderer med at det typisk vil veere mottak
og formidling av ordre. Rapporten peker
p4 at noen plattformer opererer med
MIiFID-baserte konsesjoner, mens andre
opererer utenfor og at modellene typisk
forsekes strukeurert slik at de skal komme
utenfor virkeomridet for MiFID. Rappor-
ten peker ogsd pd at det i lys av risikofor-
holdene, og da serlig mht. de plattfor-
mene som drives utenfor MiFID, kan

3 Commission Staff Working Document: «Crowdfunding
in the EU Capital Markets Union».

4 ESMA/2014/1560 «Advice Investment based crowdfun-
ding».
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Frihetsgudinnen i New York ble delvis folke-
finansiert.

vurderes om det ber utvikles en EU-basert
regulering.

I februar 2015 publiserte den europeiske
banktilsynsorganisasjonen EBA en rap-
port’ om ldnebasert folkefinansiering. I
denne rapporten konkluderer EBA med at
konvergens i tilsynspraksis mellom
EU-landene er gnskelig, bide for 4 sikre
like konkurransevilkdr og for 4 unngd
regelverksarbitrasje. EBA anbefaler at man
pa det ndverende tidspunkt ber basere slik
konvergens p eksisterende EU-lovgivning
og at EU-organene bor klargjore hvordan
cksisterende regelverk da skal anvendes.
EBA peker videre pa at Betalings-
jenestedirektivet er det mest hensiktsmes-
sig eksisterende regelverket & bygge pa.
Videre peker EBA p4 at linebaserte folke-
finansieringsplattformer ikke vil vare &
anse som kredittinstitusjoner og at inves-
terte midler ikke vil vare beskyttet under
innskuddsgarantiordninger.

5 EBA/Op/2015/03: «Opinion of the European Banking
Authority on lending-based crowdfunding ».

Flere land har eller vurderer lovverk
Flere land har til hensikt 4 3 etablert slikt
lovverk eller vurderer behovet for slikt
regelverk. Andre land har etablert nasjonal
lovgivning relatert til folkefinansiering.
Dette gjelder blant annet Storbritannia,
Italia, Frankrike, Tyskland, Spania, Oster-
rike og Portugal. I Finland er det vedtatt
en lov med ikrafttreden fra 2016. Den
finske loven legger opp til registrering hos
tilsynsmyndighetene (i motsetning til
konsesjonsseknad), kapitalkrav pd mini-
mum EUR 50 000 (alternativt ansvarsfor-
sikring, bankgaranti, eller lignende), regler
om informasjonsgivning fra plattformen
og utsteder — herunder risikoadvarsler,
samt bestemmelser om tilsyn og sanksjo-
ner.

Ulike land har valgt ulike innfallsvinkler
og ulike former for regulering. Noen har
basert seg pd MiFID eller tilpasning av
annen cksisterende lovgivning, mens det
andre steder er laget spesiallover — som for
cksempel i Finland. Regelverket i ulike
land har ulike formal og dermed ogs3 til
dels temmelig ulik utforming. Gjennom-
gdende handteres dog spersmél om konse-
sjon/registrering, kapitalkrav/garantier,
krav til informasjon og transparens, samt
en del steder ogsa begrensninger i adgan-
gen for investorer til & bruke plattformene/
begrensninger i hvor store summer inves-
torene kan investere pr. prosjekt/pr. platt-
form.

IOSCO gjennomfgrte i 2015 en underse-
kelse av ulike lands tilnzrming til regule-
ringen av folkefinansiering. Generelt kan
status beskrives slik at folkefinansierings-
plattformer har reduserte etableringskrav
og lettere rapporteringskrav sammenlignet
med den tradisjonelle finansbransjen, men
der dette dels motvirkes av begrensninger i
hvilke tjenester som kan ytes, hvilke inves-
torgrupper som kan anvende portalen,
med videre. Reguleringene varierer, men
risikoer som det tas hensyn til i regelver-
kene omfatter typisk:
* misligholdsrisiko og heye konkursrater
hos nyetablerere:
— visse krav til 4 gjennomfore «due
dillgence»
— begrensninger i adgangen til 4 bru-
ke plattformene
e feil ved plattformene:
— integritetskrav til informasjon
—  krav dl I'T-systemene og back
up-losninger
— kontinuitetskrav
e svindel
* hvitvasking og terrorfinansiering:



— tilsvarende regler som for finans-
bransjen
e manglende likviditet i investeringene:
— krav il informasjon og advarsler
— rett for investor til 4 trekke seg fra/
f3 innfridd sin investering
e informasjonsasymmetri
e uerfarne investorer:
—  krav il oppleringsmateriale/doku-
mentasjon pd forstielse
— begrensninger i adgangen til & bru-
ke plattformene

Norsk regelverk:
regelverksusikkerhet

Regelverkssituasjonen i Norge for folkefi-
nansiering kan oppfattes som til dels noe
uklar og kan derfor bidra til unedig &
hemme utviklingen av fenomenet her i
landet. Dette blant annet fordi enkelte
potensielle aktorer kan avstd fra 4 delta i
markedet pd grunn av regelverksusikker-
het.

Aksjebasert folkefinansiering vil kreve at
plattformen har verdipapirforetakskonse-
sjon, da en slik plattform vil tilby mottak
og formidling av ordre i finansielle instru-
menter. Verdipapirhandelloven dpner dog
opp for at myndighetene kan unnta visse
typer virksomhet pa dette omridet fra
verdipapirhandellovens krav. Linebasert
folkefinansiering (forutsatt at plattformen
selv ikke er langiver) vil trolig falle inn
under bestemmelsene om laneformidling.
Laneformidling er finansieringsvirksomhet
etter finansforetaksloven § 2—1 annet ledd,
men slik virksomhet er ikke underlagt
konsesjonsplikt. Virksomhet som lnefor-
midler m3 likevel meldes til Finanstilsynet
for virksomheten kan igangsettes, jf. lovens
§2-18, og laneformidlere er underlagt
visse lovmessige krav. Avhengig av virk-
somhetens art og karakter m3 det ogsd
vurderes om folkefinansieringsplattformen
alternativt ma ha konsesjon som betalings-
foretak.

For investorene kan lanebasert folkefinan-
siering kreve konsesjon etter finansfore-
taksloven dersom investorenes utlinsvirk-
somhet er av forretningsmessig karakter og
omfang. Hvis derimot enkeltpersoner eller
bedrifter gir 1in via folkefinansiering kun
«i enkeltstdende tilfeller», jf. finansfore-
taksloven § 21 annet ledd tredje ledd
bokstav f, vil dette vare tillatt virksomhet
uten konsesjon. Hvorvidt lan kan anses &
vare gitt i enkeltstiende tilfeller vil bero pd
en konkret vurdering.

Behovet for norsk regulering av folke-
finansiering

Faglitteratur peker p3 at finansielle innova-
sjoner bidrar til vekst og utvikling:®

«Financial innovations ... helps provide
valuable credit and risk diversification
services to firms and households, which in
turn enhances capital allocation efficiency
and economic growth. On the downside
... it significantly increases the banks’
profit volatility, their fragility and their
losses during a banking crisis. On net,
however, financial innovation allows coun-
tries to grow faster by helping them
exploit exogenously given growth oppor-
tunities.»

Folkefinansiering kan representere et til-
skudd til (tidlig fase-) finansiering av
neringslivet. Samtidig kan usikkerhet om
regelverksstatus bidra til usikkerhet blant
entreprengrene, og dermed hemme inno-
vasjon og utvikling p&4 omridet. Folkefi-
nansiering inneberer pd den annen side
ogsé noen sarlige risikoer og det kan der-
for vare behov for 4 styrke investor- og
forbrukerbeskyttelsen. Samtidig mener EU
at det for tiden ikke er noen sterke grun-
ner til 4 etablere en felles EU-lovgivning
pa omradet. For 4 ivareta tilliten til folkefi-
nansiering som finansieringsform, og for &
sikre tilstrekkelig forbruker- og investorbe-
skyttelse, kan det derfor vere gnskelig med
regulering av denne typen tjenesteyting.

Fremtidig regulering

En mulig fremtidig regulering av folkefi-
nansiering m3 reflektere det tjenestespek-
teret som tilbys, og sikre like konkurranse-
vilkdr med tilbydere av tilsvarende tjenes-
ter. I pdvente av et harmonisert internasjo-
nalt regelverk pd omrédet kan det vere
onskelig at det etableres en egen offentlig
norsk regulering av investeringsbasert og
l&nebasert folkefinansiering. En slik regu-
lering ma ivareta kravene til forbruker- og
investorbeskyttelse, transparens, sikkerhet
og like konkurransevilkir. Et nasjonalt
regelverk for folkefinansiering ber ikke
vare et komplekst regelverk med et omfat-
tende konsesjonssystem, men kun et
enkelt regelverk med de mest nodvendige
bestemmelsene.

6 T. Beck, T. Chen, C. Lin & E M. Song: «Financial
innovation: The bright and dark sides», Journal of
Banking and Finance 72 (2016), 28-51.
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