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Abstract

The crowdfunding market has emerged in Europe as a vital resource for financing SMEs. The popularity
of crowdfunding has resulted in the adoption of the Crowdfunding Regulation which aims to establish
a level playing field and support innovation while providing sufficient investor protection. The values of
the Crowdfunding Regulation do not serve the same interests. Therefore, it has been necessary for the
EU to balance these interests appropriately.

Based on this balance of interests, this thesis uses the legal dogmatic method to analyse which poten-
tial legal issues the Crowdfunding Regulation poses for the parties in a crowdfunding offering. The anal-
ysis is divided into four parts.

Firstly, the prohibition on offering shares publicly for a private limited company in the Danish Com-
pany Act gives reason to assess the prohibition's compliance with the Crowdfunding Regulation. The
assessment is currently subject to divided opinions. However, the Danish prohibition is deemed non-
compliant with the Crowdfunding Regulation. Because of this, the legal landscape for Danish project
owners is uncertain. This leads to an inappropriate limitation of Danish innovation that fundamentally
contradicts one of the values of the Crowdfunding Regulation.

Secondly, the Crowdfunding Regulation aims to establish a level playing field and prevent regulatory
arbitrage. To achieve this, the EU has implemented a European passport and delegated the supervisory
competence to the national authorities. The EU has succeeded in its implementation of the European
passport that enables approved crowdfunding service providers to offer their crowdfunding platform
cross-border. However, the delegation of the supervisory competence to the national authorities raises
concerns about potential regulatory arbitrage, undermining the effectiveness of the level playing field.
Ultimately, the delegated supervisory competence imposes a risk of regulatory arbitrage and has not
been as successful as the implementation of the European passport.

Thirdly, to ensure investor protection, it is fundamental that the investors have the right to sell their in-
vestments on the secondary market. Despite a sufficient investor protection level on the crowdfunding
platform, the Crowdfunding Regulation does not impose a similar level of protection for investors who
want to sell or buy investments through the bulletin board. Consequently, the investors engaging in the
secondary market do not have a sufficient level of protection which contradicts one of the Crowdfund-
ing Regulation's core values.

Lastly, the Crowdfunding Regulation does not include subordinated loans. It is common practice for
companies to receive financing from different creditors. Therefore, the exclusion of subordinated loans
limits the flexibility of the companies' options in financing, consequently limiting innovation. Despite
this, investors who grant a loan through a crowdfunding offering, are more likely to receive their ex-
pected return, including interest. This matter is a balance between innovation and investor protection.
Only time will tell whether the decision to exclude subordinated loans is appropriate.

In summary, the Crowdfunding Regulation imposes a harmonised regulation for crowdfunding in the EU
with the main objectives of ensuring a level playing field that supports innovation and ensures the pro-
tection of the involved investors. Despite achieving its objectives in certain aspects, the Crowdfunding
Regulation still has room for improvement.
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Kapitel I: Indledende om crowdfunding

1 Crowdfunding som alternativ finansieringsform

1.1 Behovet for finansiering

Finansiering er en ngdvendighed for ethvert selskab. Dette geelder i forbindelse med selskabets opret-
telse og dets levetid. Udgifter som driftsomkostninger, lan og pengekrav fra kreditorer er uundgaelige.
Det er derfor afggrende for selskabet, at det til enhver tid har tilstraekkelig kapital til at imgdekomme
dets finansieringsbehov. For danske kapitalselskabers vedkommende er dette endda lovpligtigt i hen-
hold til SL', som forpligter ledelsen til at sikre, at selskabets egenkapital og finansieringsbehov tilenhver
tid er forsvarligt.? Det er i denne henseende op til ledelsen at vurdere, hvilken finansieringsform der er
mest hensigtsmeessig.

Den mest forekomne finansieringsform er optagelse af bankfinansiering.® Fra bankens side har man
navnlig to interesser, som skal varetages: Dels skal kreditrisikoen minimeres mest muligt, og dels skal
banken opna en fortjeneste for at yde finansieringen. Interesserne korrelerer med hinanden; jo hgjere
risiko banken patager sig, jo hagjere vil forrentningen af lanet blive. | denne henseende er der som falge
af finanskrisen sket en stramning af bankernes kreditpolitikker, hvilket har begraenset risikovilligheden.*
For SMV'ernes vedkommende er sammenhangen mellem bankernes kreditrisiko og forrentningsgrad
uhensigtsmeessig. SMV'er har et behov for finansiering, seerligt i de tidlige stadier. Imidlertid kan SMV'-
erne typisk ikke give tilstraekkelig sikkerhed for lanet, hvormed eksponeringsgraden bliver for stor for
banken. Skulle banken i overensstemmelse med dens kreditpolitik indvillige i at yde lanet, vil den pa-
tagne kreditrisiko resultere i en sa hgj udlansrente, at SMV'erne seettes i en uholdbar gkonomisk posi-
tion. I den tidlige fase skulle bankfinansieringen gerne bruges pa skalering og positionering pa markedet
og ikke pa tilbagebetaling af for dyre lan.

' Lovbekendtggrelse nr. 1168 af 1. september 2023 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

2 Eksempelvis er direktionen forpligtet til at sikre en betryggende formueforvaltning, jf. SL § 118, stk. 1 samt at
iagttage reglen om kapitaltab i SL§ 119.

3 Jf. Henrik Kure, Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 263. Flere betegner da ogséa bankfinansiering
som den traditionelle finansieringsform, jf. f.eks. Finanstilsynets orientering af 18. november 2013 om sam-
spillet mellem alternativ finansiering og den finansielle regulering, s. 1; Signe Andersen, Crowdfunding som
alternativ finansieringsform, i Hanne Sgndergaard Birkmose, Mette Neville & Karsten Engsig Serensen (red.),
Selskaber: Aktuelle emner I, Djgf forlag, 2019, s. 391 samt Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018
til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europeeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervsli-
vet, SWD(2018) 56 final, s. 22.

4 )Jf. Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europzeiske
crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, COM(2018) 113 final, s. 1. Se endvidere Linda Nielsen, Fi-
nansret, 1. udg., Djef Forlag, 2019, s. 234 ff.



1.2 Crowdfunding: omfang, retsgrundlag og begrebsafklaring

SMV'ers mulighed for at optage bankfinansiering er sdledes uhensigtsmaessig.® Som fglge heraf er al-
ternative finansieringsformer blomstret op i de seneste ar. Saerligt crowdfunding har faet stor inte-
resse.® Dette geelder blandt andet i Danmark, hvor crowdfunding de seneste ar har vundet starre og
stgrre popularitet blandt danske SMV'er.” Interessen er imidlertid ikke kun dansk. | EU er crowdfunding
ogsa blevet anset som den starste alternative finansieringsform som fglge af finanskrisen. Kommission
var da ogsa positiv over for crowdfundingens stigende popularitet:

»Crowdfunding indgar i denne arbejdsplan [Grenbogen om langsigtet finansiering af den europaei-
ske skonomi].® Det er en af de nye finansieringsmodeller, som i stigende grad bidrager til at hjeelpe
nyoprettede virksomheder med at bevaege sig op ad »finansieringstrappen« og til at bygge en plura-
listisk og modstandsdygtig social markedsakonomi.«'°

Ifalge Kommissionen ville crowdfunding dels understgtte nyoprettede selskabers finansieringsmulig-
heder, og dels bidrage til at bygge en modstandsdygtig markedsgkonomi. Medlemsstaterne delte Kom-
missionens holdning. Saledes stemte 26 ud af 27 medlemsstater for en regulering af crowdfundings-
markedet pa EU-niveau.” Konsekvensen af afstemningen var, at CFR den 7. oktober 2020 blev vedta-
get."?

CFR indeholder ikke nogen legaldefinition af begrebet »crowdfunding«. Efter gennemgang af den juridi-
ske litteratur kan crowdfunding grundleeggende forstds som en indsamling af penge (heraf »funding«)

Jf. ogsa CFR's praeeambelbetragtning nr. 3; Kristof De Buysere m.fl., A Framework for European Crowdfunding,
Impressum, 2012, s. 8; Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning
om europeeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, COM(2018) 113 final, s. 1 og Signe Andersen

Vest, Crowdfunding som alternativ finansieringsform, i Hanne Sgndergaard Birkmose, Mette Neville & Karsten

Engsig Serensen (red.), Selskaber, 1. udg., Djgf Forlag, 2019, s. 391.

& Jf. Linda Nielsen, Finansret, 1. udg., Djgf Forlag, 2019, s. 131; EIFO, Dansk crowdfunding — tendenser fra 2022,
2022; Thomas Kruger Andersen & Jgrgen Bek Weiss Hansen, Finansiering, i Jesper Lau Hansen & Jgrgen Bek
Weiss Hansen (red.), Iveerksaetterens juridiske udfordringer, 3. udg., Djef Forlag, 2022, s. 175 samt Det Euro-
peeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning
om europeeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, (2018/C 367/13), pkt. 3.1.

7 )f. EIFO, Dansk crowdfunding — tendenser fra 2022, 2022; Linda Nielsen, Finansret, 1. udg., Djgf Forlag, 2019,
s. 131 og Dansk Erhverv, Hver tredje startup ville sage crowdfunding, hvis det var mere tilgaengeligt i Danmark,
link: https://www.danskerhverv.dk/politik-og-analyser/analyser/2021/november/hver-tredje-startup-ville-
soge-crowdfunding-hvis-det-var-mere-tilgangeligt-i-danmark/ (sidst besggt d. 10. maj 2024).

8 Jf. Rotem Schneor, m.fl., The European Crowdfunding Market Report 2023, University of Agder Crowdfunding

Research Center, 2023, s. 14; Eugenia Macchiavello & Antonella Sciarrone Alibrandi, Marketplace Lending as

a New Means of Raising Capital in the Internal Market: True Disintermediation or Reintermediation?, i Emilios

Avgouleas & Heikki Marjosola (red.), Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, ECFR, De

Gruyter, vol. 5,2022, s. 2 og Sgren Brinkmann & Mads Ebert Rasmussen, The New EU Crowdfunding Regulation

— Explanations & Perspectives, NJCL 2022(2), s. 56.

Kommissionens grgnbog af 25. marts 2013, Langsigtet finansiering af den europeeiske skonomi, COM (2013)

150 final.

Kommissionens meddelelse af 27. marts 2014, Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske

Union, COM(2014) 172 final, s. 2.

" Radets note af 20. juli 2020 om afstemningsresultatet for CFR, 9775/1/20, 2018/0048 (COD).

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/1503 af 7. oktober 2020 om europaeiske crowdfunding-

tjenesteudbydere for erhvervslivet og om aendring af forordning (EU) 2017/1129 og direktiv (EU) 2019/1937.




fra en bred, udefinerbar kreds af lAngivere eller investorer (heraf »crowd«)."™ Ud fra samme betragtning
angiver CFR's praeambelbetragtning nr. 1, at crowdfunding er en formidling,

»... hvor en crowdfundingtjenesteudbyder uden selv at patage sig en risiko driver en digital plat-
form, som er aben for offentligheden, for at matche eller gore det lettere at matche potentielle
investorer eller langivere med virksomheder, der seger finansiering. En sadan finansiering kan
tage form af lan eller erhvervelse af veerdipapirer eller andre instrumenter, der er godkendt til
crowdfunding...«.

Ud fra preeambelbetragtningen kan tre karakteristika af crowdfundingsbegrebet udledes:

1. Konstruktionen bestar af tre aktgrer: (i) projektejeren, som har behov for finansiering, (ii) inve-
storer, som yder finansieringen, og (iii) crowdfundingstjenesteudbyderen, som via sin crowd-
fundingsplatform matcher projektet med investorerne™

2. Crowdfundingsprojektet er offentligt tilgsengeligt via crowdfundingsplatformen’

3. CFR omfatter kun ldnebaseret og investeringsbaseret crowdfunding'®

Efter CFR kan crowdfundingsmodellen illustreres som falgende:

Crowdfunding-
platform
(formidleren)

Projektejer,
som har behov
for finan-
siering

1 (Investorerne bliver enten kreditorer eller kapitalejere) H

Figur 1: lllustration over crowdfunding omfattet af CFR (egen konstruktion)

'3 Sef.eks. Thomas Krliger Andersen & Jargen Bek Weiss Hansen, Finansiering, i Jesper Lau Hansen & Jgrgen Bek
Weiss Hansen (red.), Iveerksaetterens juridiske udfordringer, 3. udg., Djef Forlag, 2022, s. 181 f. og Signe An-
dersen Vest, Crowdfunding som alternativ finansieringsform, i Hanne Sgndergaard Birkmose, Mette Neville &
Karsten Engsig Sarensen (red.), Selskaber, 1. udg., Djgf Forlag, 2019, s. 393 f.

4 Jf. CFR's presambelbetragtning nr. 2.

'S Jf. CFR's presambelbetragtning nr. 10.

6 Jf. CFR's presambelbetragtning nr. 1.
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Projektejeren er saledes det selskab, som sgger finansieringen via en internetbaseret crowdfundings-
platform. Heraf fungerer crowdfundingstjenesteudbyderen som formidler mellem projektejeren og in-
vestorerne. Den ragde stiplede linje er indsat for at illustrere det retsforhold, der opstar, efter investo-
rerne har ydet deres investeringer. Heraf kan investorerne have en fordring pa tilbagebetaling af lanet
inklusive renter eller indtreede som kapitalejere i projektet. | denne fremstilling bliver begreberne »pro-

jektejer«, »SMV« og »selskab« brugt som synonymer.
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2 Problemformulering og strukturering

2.1 Problemformulering

Den 10. november 2021 tradte CFR i kraft. Formalene med forordningen er grundleeggende at skabe et
feelles retsgrundlag for crowdfunding i EU, der skal understgtte crowdfundingstjenesteudbyder samt
SMV'ers innovative tiltag og som vil yde et beskyttelsesniveau for investorerne."” Ideelt varetager CFR
formalene pa et velafbalanceret grundlag, som kommer alle akt@grerne pa crowdfundingsmarkedet til
gode. | denne henseende er det specialets formal at benytte den retsdogmatiske metode til at analy-
sere, om CFR reelt opfylder dette ideal. Derfor lyder problemformulering som falgende:

Hvilke retlige udfordringer indeholder crowdfundingsforordningen for aktarerne i et crowdfun-
dingsudbud?

En besvarelse af problemformuleringen kraever en struktureret og systematisk analyse. Struktureringen
af den resterende del af specialet er kort angivet nedenfor.

2.2 Strukturering af fremstillingen

Besvarelsen af ovenstaende problemformulering tager sit udgangspunkt i den retsdogmatiske metode.
For at fa en klar forstaelse for den anvendte metodik samt de usikkerheder, som er forbundet hermed,
behandler afsnit 3 de retskilder og metodiske overvejelser, som er anvendt i specialet.

De efterfglgende afsnit, der er indeholdt i Kapitel I, er specialets analyserende del. Kapitlet er todelt.
Den fgrste del bestar af afsnit 4, som analyserer de formal, som er lagt til grund for CFR. Formalene er
essentielle at have in mente ved laesningen af analysen. Dette skyldes, at de retlige udfordringer som
undersgges, tager udgangspunkt i en eller flere af formalene. Der vil derfor ogsa lgbende igennem ana-
lysen blive refereret til disse formal. Den anden del af Kapitel Il bestar i en retsdogmatisk analyse af de
retlige udfordringer, som CFR indeholder for aktgrerne. | afsnit 5 undersgges CFR's forenelighed med
den danske selskabslovgivning for sa vidt angar forbuddet mod udbud af anparteri SL § 1, stk. 3. Fokus-
set er her pa de danske projektejere, hvis retssikkerhed muligvis er udfordret. | afsnit 6 analyseres, om
CFR reelt har etableret et ensartet og feelles retsgrundlag for crowdfunding. Herunder vil det blive un-
dersggt, i hvilket omfang forordningen forebygger risikoen for regelarbitrage, som principielt er til skade
for alle aktgrer. Herefter vil investorernes retssikkerhed, nar de videreseelger deres investeringer pa det
sekundeere marked, blive analyseret i afsnit 7. Endelig vil det i afsnit 8 blive analyseret, om CFR reelt
skaber de bedste forudsaetninger for SMV'ers finansieringsmuligheder, hvis de gnsker at supplere lane-
baseret crowdfunding med traditionel bankfinansiering.

Slutteligt er der specialets Kapitel lll, som er den konkluderende del. Baseret pa analysen i afsnit 4-8,
indeholder afsnit 9 saledes en samlet konklusion pa hvilke retlige udfordringer, som CFR indeholder for
aktgrerne i et crowdfundingsudbud.

7 Jf. herom i afsnit 4.
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3 Metode

For at opna en dybdegaende og retvisende analyse kraeves en metodisk tilgang, som benytter de rele-
vante kilder med henblik pa at fastlaegge retstilstanden for crowdfundingsmarkedet i EU.

Den metodik som anvendes, er den retsdogmatiske metode, hvis formal er at analysere og beskrive den
gaeldende ret, de lege lata."® Hertil kreeves en korrekt systematisering, fortolkning og analysering af de
relevante retskilder. Helt overordnet kan retskilderne i dette speciale opdeles i tre grupper; EU-retlige
retskilder, danske retskilder samt gvrige retskilder, som falder uden for de to fgrstnaevnte grupperinger.
De enkelte retskilders retskildeveerdi og usikkerheder, vil blive behandlet i afsnit 3.1.

Det er den retsdogmatiske metode, som er fundamentet for specialeafhandlingen. Det ma dog erken-
des, at crowdfundingsmarkedet i EU fortsat er relativt nyt. Derfor kan andre retsvidenskabelige meto-
dikker veere behjaelpelige til at skabe nuancering og klarhed over den nuvaerende retstilstand. Saledes
vil afsnit 3.2 omtale de metodiske overvejelser, som har veeret lagt til grund ved udarbejdelsen af dette
speciale.

3.1 Anvendte retskilder

3.1.1 EU-retlige retskilder

EU-retten bestar af en raekke retskilder, som indgar i et retskildehierarki.’ Der tages udgangspunkt i
CFR, som er en forordning. Efter traktatgrundlaget indgar forordningerne, deri henhold til TEUF art. 288,
stk. 2, er almengyldige og direkte anvendelige i medlemsstaterne. CFR er dermed gyldig for enhver og
har direkte virkning i national ret. CFR indgar saledes som en integreret del af det danske retssystem,
hvortil den i henhold til EUD's praksis har forrang for national lovgivning.?’ Henset til CFR's almengyldig-
hed og direkte virkning i national ret, nyder den saledes stor retskildeveaerdi.

Som forordning giver CFR principielt ikke anledning til tvivl angdende dens retskildeveerdi, idet den er
almengyldig, jf. TEUF art. 288, stk. 2. Der opstar imidlertid en vis usikkerhed angaende forordningens
retskildeveerdi i afsnit 5 omkring forholdet til SL § 1, stk. 3. | denne henseende afhaenger forordningens
retskildevaerdi af, hvordan man erkender geeldende ret.?' Erkendelsen relaterer til, hvordan man anser
forholdet mellem EU-retten og national ret. Her sondres mellem dualisme og monisme. Ved »dualis-
men« anses EU-retten og national ret som to adskilte retssystemer, mens »monismen« derimod er af
den opfattelse, at EU-retten og national ret indgér i et samlet retssystem.?? Der er generel konsensus i
retslitteraturen om, at samspillet mellem EU-retten og dansk ret skal opfattes ud fra den monistiske

8 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djaf Forlag, 2022, s. 70; Jens Evald, Juridisk teori, metode
og videnskab, 3. udg., Djaf Forlag, 2024, s. 201; Christina Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier, 6.
udg., Djef Forlag, 2021, s. 34 og Louise Victoria Johansen & Cecilie Brito Cederstrgm, Ret pa tveers, 1. udg.,
Djef Forlag, 2023, s. 38.

% Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 121 f. og Peter Villadsen, Kompendium
i EU-ret, 2. udg., Samfundslitteratur, 2024, s. 27.

20 )f. EUD's dom af 15. juli 1964, Costa mod ENEL, EU:C:1960:48. Se ogsa Carsten Munk-Hansen, Retsviden-
skabsteori, 3. udg., Djef Forlag, 2022, s. 287 f.

2! Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 75 f.

2 Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 122 f.
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tilgang.?® Med henvisning hertil indtages det monistiske standpunkt. Konsekvensen af den monistiske
tilgang er, at det reelt kan vurderes, om danske selskabslovgivning eventuelt strider mod EU-retten.*

CFR er udformet pa baggrund af et lovforberedende arbejde, som blandt andet omfatter konsekvens-
analyser, draftelser samt forslag, som er udstedt og udarbejdet af en raekke EU-institutioner.® Det lov-
forberedende arbejde er inddraget i et stort omfang, idet det bidrager til forstdelsen af de bagvedlig-
gende hensyn og motiver, som er lagt til grund ved udarbejdelsen af CFR.

Forstaelsen af CFR's ordlyd afhaenger imidlertid af, hvilken fortolkningsform der bliver anvendt. Norm-
alvis anvendes en objektiv fortolkningsstil i EU-retten, hvoraf EUD alene forholder sig til ordlyden uden
atinddrage det lovforberedende arbejde som fortolkningsmiddel.?® Desuden er det lovforberedende ar-
bejde ofte baseret pa politiske holdninger og kompromisser.? Disse forhold mindsker retskildevaerdien
af det lovforberedende arbejdes funktion som fortolkningsbidrag. Man kan derfor stille sig kritisk over
for denne fremstillings prioritering af det lovforberedende arbejde som retskilde. Modsat har Fenger
anfart, at EUD med tiden har benyttet en mere subjektiv fortolkningsstil, hvor lovforberedende arbejder
inddrages i stgrre omfang.?® EUD har da heller ikke afvist at inddrage lovforberedende arbejde i sin for-
tolkning, s&fremt ordlyden ikke er tilstraekkelig klar.?® Der hersker séledes en vis usikkerhed om, i hvilket
omfang EUD er blevet mere tilbgijelig til at anvende subjektiv fortolkning.

Fordi retsomradet for crowdfunding i gjeblikket fortsat er relativt nyt og preeget med visse usikkerheder,
er det blevet prioriteret at inddrage det lovforberedende arbejde for at skabe klarhed. Det ma dog er-
kendes, at det lovforberedende arbejdes retskildeveerdi er forbundet med en vis usikkerhed.

Grundleeggende er der saledes to EU-retlige retskilder, som primzert bliver benyttet.*® Den farste rets-
kilde er CFR, som er almengyldig, jf. TEUF art. 288, stk. 2. | overensstemmelse med den almene opfat-
telse indtages et monistisk synspunkt, hvormed forordningen anses som veerende en integreret del af
dansk ret. Den anden retskilde er det lovforberedende arbejde, som er inddraget for at skabe starre
klarhed omkring retstilstanden pa crowdfundingsmarkedet i EU. Det ma dog erkendes, at retskildeveer-
dien af det lovforberedende arbejde er tvetydigt, hvoraf der i retslitteraturen er uenighed om dens ek-
sakte retskildeveerdi.

3.1.2 Danske retskilder

Problemstillingen centrerer sig om crowdfundingsmarkedets retlige udfordringer i lyset af CFR. Danske
retskilder er af denne grund nedprioriteret, da de ikke bidrager til at fastsla gaeldende ret for crowdfun-
dingsmarkedet i EU.

2 |bid., s. 123; Christina Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier, 6. udgave, Djof Forlag, 2021, s. 37 og

Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 288.

Jf. herom i afsnit 5.2.

Eksempelvis Kommissionens konsekvensanalyse af 30. oktober 2017, Legislative proposal for an EU frame-

work on crowd and peer to peer finance, Ares (2017)5288649; EBA's holdning af 26. februar 2015, Opinion of

the European Banking Authority on lending-based crowdfunding, EBA/Op/2015/03 og Kommissionens forslag

af 8. marts 2018 til forordning om europeeiske crowdfundingstjenesteudbydere for erhvervslivet, COM (2018)

113 final.

% Christina Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier, 6. udg., Djgf Forlag, 2021, s. 148 f. og Ulla Neergaard
& Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 135.

27 Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 136.

2 Niels Fenger, Forarbejders retskildevaerdi i EU-retten, U.2014B.392, Karnov Group, 2014. Se ogsa Ulla Neer-
gaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 138, som tilsvarende anerkender EUD's nye for-
tolkningsstil.

2 Se eksempelvis EUD's dom af 3. maj 2007 i sag C-386/05, Color Drack, ECLI:EU:C:2007:262 samt EUD's dom

af 25. februar 2010 i sag C-381/08, Car Trim, ECLI:EU:C:2010:90.

Bemeerk, at gvrige EU-retsakter (eksempelvis MiFID lI-direktivet) perifaert bliver benyttet.
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Der er imidlertid to tilfeelde, hvor danske retskilder far en mere fremtraeden betydning. Det farste til-
feelde er i afsnit 5, hvor det analyseres, om forbuddet i SL § 1, stk. 3 strider mod CFR. Analysen forud-
seetter, at retstilstanden for forbuddet i SL § 1, stk. 3 bliver fastlagt. | dansk ret er lovgivningen systema-
tiseret som den gverste retskilde inden for retskildelseren.® SL har derfor som retskilde stor retskilde-
veerdi i national ret. Desuden benyttes forarbejder til selskabslovgivningen. | modsaetning til EU-retten,
er deridanskret tradition for at anvende en subjektiv fortolkningsstil, hvor domstolene jeevnligt inddra-
ger forarbejder for at fastsla lovgivers hensigt.®? Det andet tilfaelde er i afsnit 8, hvor der perspektiveres
til det danske insolvensretlige udgangspunkt i KL.2® Perspektiveringen har til formal at belyse den pro-
blematik, som CFR's anvendelsesomrade har for SMV'er og kreditorer i lAnebaseret crowdfunding.

De danske retskilder bliver sdledes i et mindre omfang benyttet i specialet. Dette skyldes, at problem-
stillingen har afsaet i CFR, som er en EU-retsakt. Imidlertid vil der i to tilfeelde blive inddraget dansk lov-
givning. Henset til, at der i Danmark er tradition for at anvende en subjektiv fortolkning, hersker der ikke
nogen reel usikkerhed omkring retskildeveerdien af de danske forarbejder, som nyder en vis retskilde-
veerdi.

3.1.3 Qvrige kilder

Den sidste gruppering er gvrige kilder, som i specialet primeert bestar af retslitteraturen. | modsaetning
til ovenstdende retskilder er der generel enighed om, at retslitteraturen ikke har nogen retskildevaerdi.®*
Retslitteraturen skaber med andre ord ikke ret.

Derimod bidrager retslitteraturen med forstaelse og nuancering af den gaeldende ret.*® Som det vil blive
belyst, indeholder crowdfundingsmarkedet i EU en reekke uklarheder. | denne henseende far retslitte-
raturen stor veerdi til at fastleegge geeldende ret.*® Det skal dog fastholdes, at retslitteraturen ikke udgar
en retskilde.

| fa tilfeelde vil anden ikke-juridisk litteratur blive inddraget. Der er her tale om politiske holdninger, sta-
tistikker samt nyhedsartikler. Ligesom retslitteraturen, nyder de ej heller nogen form for retskildeveerdi.

De avrige kilder, der er benyttet, nyder saledes ingen retskildevaerdi. Retslitteraturen og anden ikke-ju-
ridisk litteratur er medtaget, da de bidrager med en brugbar nuancering og systematisering af retstil-
standen for crowdfundingsmarkedet i EU.

3.2 Metodiske overvejelser

Det er den retsdogmatiske metode, som er fundamentet for specialeafhandlingen. | denne henseende
er det metodens formal at analysere og beskrive de retlige udfordringer, som CFR indeholder. Den rets-
dogmatiske metode vil desuden blive anvendt til at praecisere retlige tvivl, som er forbundet med rets-
omradet for crowdfunding.®

3! Jens Evald, Juridisk teori, metode og videnskab, 3. udg., Djgf Forlag, 2024, s. 34 f. og Carsten Munk-Hansen,
Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 302.

%2 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djof Forlag, 2022, s. 312.

% Lovbekendtgarelse nr. 1600 af 25. december 2022 af konkursloven.

34 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 397 ff.; Carsten Munk-Hansen, Den
juridiske lasning, Jurist- og @konomforbundets forlag, 2017, s. 80 samt Lone Hansen & Erik Werlauff, Den juri-
diske metode, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 170.

% Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djof Forlag, 2022, s. 397 ff.

% Jens Peter Christensen, Hvad kan man egentlig bruge juridisk litteratur til i praksis, U.2017B.312, Karnov Group,
2017,s.313.

87 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 212.
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Henset til CFR's relative nye karakter som indeholder en vis uklarhed, er det blevet prioriteret at ind-
drage gvrige retsvidenskabelige metodikker, hvis formal er at bidrage med yderligere nuancering og per-
spektivering til retstilstanden.® Det skal understreges, at det er den retsdogmatiske metode, som er
den fgrende metodik, mens gvrige metodikker derimod skal anses som vaerende supplerende. De gv-
rige metodikker er behandleti afsnit 3.2.1.

Det er afgarende, at der benyttes fyldestggrende og sandfeerdig dokumentation med henblik pa at give
en korrekt besvarelse pa problemformuleringen.* De anvendte metodikker er dog preeget af visse usik-
kerheder. Disse usikkerheder er reflekteret i afsnit 3.2.2.

3.2.1 Qvrige juridiske metodikker

Formalet er at undersgge, hvilke retlige udfordringer som CFR indeholder for aktarerne i et crowdfun-
dingsudbud. Problemformuleringen giver saledes anledning til en kritisk stillingtagen til CFR. | denne
henseende kan den retsdogmatiske metode alene anvendes til at fastsla hvordan retstilstanden er, de
lege lata. | modseetning til den retsdogmatiske metode kan den retspolitiske metode veere med til at
analysere, hvordan retstilstanden bar veere, de lege ferenda.*” Med henblik pa at skabe en nuanceret
og pragmatisk specialefremstilling, vil der derfor lgbende blive anvendt retspolitik.*'

Da den retspolitiske metode er holdningsbaseret, star det principielt specialet frit for at indtage et gi-
vent synspunkt.*? Det er dog tilstraebt, at egne vurderinger er saglige, rationelle og understgttet af rele-
vante retskilder.*® Ved brug af den retspolitiske metode er det prioriteret, at de retspolitiske bemeerk-
ninger er med udgangspunkt i CFR's formal. Der er med andre ord et samspil mellem den retspolitiske
og retsdogmatiske metode, hvor der fremsaettes retspolitiske holdninger (de lege ferenda), baseret pa
CFR's veerdier (de lege lata). For at sikre klarhed er det tydeliggjort undervejs, nar der anfgres retspoliti-
ske bemaerkninger.

Mens den retspolitiske metode bidrager med en nuancering af den retsdogmatiske metode, er det vee-
sentligt at vaere opmaerksom p4, at crowdfundingsmarkedet i EU fortsat er relativt nyt. Modsat er der
andre jurisdiktioner, som i leengere tid har beskaeftiget sig med handteringen af crowdfunding. For at
tjene som inspiration til den retspolitiske tankegang om hvordan retstilstanden bgr veere, er der derfor
benyttet komparativ metode, hvor der lgbende er blevet perspektiveret til andre jurisdiktioner. Andre
jurisdiktioner er ikke en retskilde, men den komparative metodik bidrager med perspektivering og inspi-
ration, hvilket giver en mere nuanceret fremstilling.* | det forberedende arbejde op til CFR havde EU
ogsa kontinuerligt inddraget inspiration og perspektiver fra andre jurisdiktioner.*® Det har derfor veeret
nzerliggende at inddrage gvrige jurisdiktioner ved brug af den komparative metode med det formal at
skabe en nuancering af den retsdogmatiske metode.

% Uklarheder pa retsomradet for crowdfunding forekommer eksempelvis i afsnit 5.2.1.

% Lars Henrik Gam Madsen, Retsdogmatisk forskning i praksis, Creative Commons licens, 2014, s. 2.

40 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 79 ff. og Carina Risvig Hamer & Sten
Schaumburg-Mdiller, Juraens verden: Metoder, retskilder og discipliner, 1. udg., Djef Forlag, 2020, s. 325 f.

4 Se afsnit 5.3, 6.3, 7.3 0g 8.3.

42 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djaf Forlag, 2022, s. 81.

43 Jens Evald, Juridisk teori, metode og videnskab, 3. udg., Djaf Forlag, 2024, s. 169 og Carsten Munk-Hansen,
Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 217.

4 )ens Evald, Juridisk teori, metode og videnskab, 3. udg., Djaf Forlag, 2024, s. 176 f. og Carsten Munk-Hansen,
Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 78.

4% Se eksempelvis Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018, SWD(2018) 56 final, s. 71, som henviser
tiL USA samt Kommissionens konsekvensanalyse af 30. oktober 2017, Legislative proposal for an EU
framework on crowd and peer to peer finance, Ares (2017)5288649, s. 1 med henvisning til Asien.
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Slutteligt vil der i afsnit 5.1 ggres brug af den retshistoriske metode. Retshistorien bestar herien under-
sggelse af skabelsen af anpartsselskaber samt SL § 1, stk. 3's bagvedliggende hensyn. Der er med andre
ord tale om en undersggelse af den gaeldende rets historik.*® | denne henseende benyttes den retshi-
storiske metode til at fastlaegge problemstillingen ved forholdet mellem SL § 1, stk. 3 og CFR. Den rets-
historiske metodik supplerer sdledes med en analytisk vinkel, som giver en mere dybdegdende analyse
af den geeldende reti afsnit 5.

Den grundlaeggende metodik er den retsdogmatiske metode, hvis formal er at analyse og beskrive gael-
dende ret. Undervejs vil der imidlertid blive benyttet den retspolitiske, komparative samt retshistoriske
metode, som skal supplere besvarelsen med nuancering, pragmatisme samt perspektivering. De an-
vendte retskilder og metodikker er dog ikke perfekte. Der er sdledes en raekke usikkerheder i speciale-
fremstillingen, som giver anledning til kritisk refleksion.*” Disse usikkerheder er omtalt nedenfor.

3.2.2 Usikkerheder

En stor del af de inddragede retskilder bestar i det lovforberedende arbejde til CFR. Som anfart, er EU-
retten primaert praeget af en objektiv fortolkningsstil, hvorimod der i specialeafhandlingen er indtaget
en mere subjektiv fortolkningsstil.*® | den danske retslitteratur er der tvivl omkring EU-rettens fortolk-
ningsstil, hvor majoriteten angiver, at den er objektiv, mens andre teoretikere fastslar, at EUD er blevet
mere subjektiv i sin fortolkningsstil.* Usikkerheden omkring EU-rettens fortolkningsstil giver — med
rette — anledning til kritik af prioriteringen af det lovforberedende arbejde som retskilde. Et EU-reguleret
crowdfundingsmarked er imidlertid s& nyt, at det er vurderet mest hensigtsmaessigt atinddrage det lov-
forberedende arbejde for at udarbejde en dybdegédende og saglig besvarelse af problemformuleringen.

En vaesentlig retskilde som ikke er anvendt, er retspraksis. Som retskilde har retspraksis stor retskilde-
veerdi og anses for retsskabende.®® | henhold til TEU art. 19, er EUD's rolle blandt andet at vaerne om lov
og ret ved fortolkningen af EU-retten. EUD indtager dermed en mere proaktiv rolle i sine udtalelser og er
derfor ogsa blevet betegnet som principorienteret.® Henset til, at crowdfundingsmarkedet under CFR
fortsat er praeget af usikkerheder, ville retspraksis saledes have vaeret en hensigtsmaessig retskilde. P4
nuveerende tidspunkt er der ingen relevant retspraksis, som omhandler fortolkningen af CFR. Det ma
antages, at der med tiden kommer praegjudicielle udtalelser fra EUD. P& nuveerende tidspunkt er rets-
omradet imidlertid praeget af en vis uklarhed.

Der er saledes to kritiske erkendelser, som bar tages in mente ved gennemgangen af specialeafhand-
lingen. Dels er der anvendt en subjektiv fortolkningsstil, hvis anvendelse i EU-retten er omdiskuteret i
retslitteraturen. Og dels er der ingen retspraksis, hvis preaejudikatsveerdi kunne have bidraget veesentligt
med klarhed af retstilstanden pa crowdfundingsmarkedet.

Nedenfor analyseres hvilke retlige udfordringer, som CFR indeholder for aktgrerne i crowdfundingsmar-
kedet. Dette indledes med en undersggelse af, hvilke formal som forordningen er baseret pa.

4 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djaf Forlag, 2022, s. 74.

47 |bid., s. 64 og s. 2121.

4 Jf. herom afsnit 3.1.1.

49 Se Christina Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier, 6. udgave, Djaf Forlag, 2021, s. 37 og Carsten
Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djaf Forlag, 2022, s. 288, som taler for en objektiv fortolkningsstil,
mens Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 138 samt Niels Fenger, Forarbej-
ders retskildeveerdi i EU-retten, U.2014B.392, Karnov Group, 2014 argumenterer for en mere subjektiv fortolk-
ningsstil.

5 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djaf Forlag, 2022, s. 350 og Jens Evald, Juridisk teori, me-
tode og videnskab, 3. udg., Djaf Forlag, 2024, s. 164 f.

5! Christina Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier, 6. udg., Djef Forlag, 2021, s. 167.
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Kapitel Il: Crowdfundingsmarkedets retlige
udfordringer

4 Formalene med crowdfundingforordningen

Formalet med regulative tiltag er at varetage samfundsmaessige hensyn. Dette gaelder ogsa for CFR. |
det fglgende behandles de primaere hensyn, som forordningen sager at varetage.®> Hensynene er vae-
sentlige at have in mente ved leesningen af afsnit 5-8, da de danner grundlaget for den efterfalgende
retsdogmatiske analyse af, i hvilket omfang CFR indeholder retlige udfordringer for aktgrerne i et crow-
dfundingsudbud.

Hensynene er taet forbundne, men det betyder ikke, at de ngdvendigvis tjener samme interesser. Der
kan saledes forekomme modsatrettede interesser. Her har det vaeret EU's opgave at balancere, hvor-
dan de enkelte hensyn skal varetages. Grundleeggende skal CFR sikre

- atdereretgraenseoverskridende udbud af crowdfundingstjenester baseret pa et faelles og ens-
artet retsgrundlag (afsnit 4.1),

- atvirksomheder far lettere adgang til finansiering via crowdfunding (afsnit 4.2), og
- atinvestorer far tilstraekkelig beskyttelse pa crowdfundingsmarkedet (afsnit 4.3).

Disse hensyn vil blive gennemgaet enkeltvis nedenfor.

4.1 Level playing field

Det farste formal med forordningen er at skabe et graenseoverskridende udbud af crowdfundingstjene-
ster baseret pa et faelles og ensartet retsgrundlag. Allerede i den indledende fase ved udformningen af
CFR ansa Kommissionen crowdfundings manglende graenseoverskridende karakter som et centralt
problem.?® Dette problem skyldtes navnlig, at retsgrundlaget for crowdfunding i EU var fragmenteret, jf.
CFR's preesambelbetragtning nr. 5-6. Der var med andre ord forskellige nationale regimer i EU, som en-
keltvis regulerede crowdfunding. Fragmenteringen resulterede i complianceomkostninger og uoversku-
elighed for crowdfundingstjenesteudbydere og projektejere, hvilket samtidig skabte en mistillid og

52 Bemazerk, at gennemgangen af hensynene ikke er udtemmende. CFR varetager ogsa andre hensyn, som f.eks.

gkonomisk kriminalitet, jf. CFR preeambelbetragtning nr. 32.

Jf. Kommissionens konsekvensanalyse af 30. oktober 2017, Legislative proposal for an EU framework on crowd
and peer to peer finance, Ares (2017)5288649, s. 2; Parlamentets beslutning af 9. juli 2015 om etablering af en
kapitalmarkedsunion (2015/2634 (RSP)) pkt. 47 og Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om
europeeiske crowdfundingstjenesteudbydere for erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 2.
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usikkerhed for investorerne.>* Ultimativt resulterede fragmenteringen i, at skaleringen af greenseover-
skridende crowdfunding blev begraenset.

Der var saledes et behov for at skabe et ensartet og faelles retsgrundlag for crowdfunding i EU, hvilket
0gsa betegnes som et »level playing field«. Et harmoniseret regelsaet ville sikre, at crowdfundingstjene-
steudbydere kunne operere graeenseoverskridende med minimale hindringer og omkostninger.>® Hensy-
net er adresseret i CFR's artikel 1, stk. 1, hvori fremgar, at forordningen fastsaetter ensartede krav med
hensyn til udbud af crowdfundingstjenester, struktur, tilladelse samt tilsyn. De ensartede krav i CFR
skaber dermed en retstilstand, hvor alle — uanset hvilken medlemsstat de er fra eller operereri—er vi-
dende om hvilken regulering, som er geeldende. Ved at skabe et ensartet retsgrundlag skabte man sam-
tidig et incitament for crowdfundingstjenesteudbydere, projektejere og investorer til at deltage i graen-
seoverskridende crowdfundingsudbud.

Et af CFR's primeaere formal er saledes at etablere et level playing field. Et faelles retsgrundlag understat-
ter skaleringen for crowdfundingsmarkedet, hvilket kommer bade crowdfundingstjenesteudbydere og
projektejere til gode, mens der ogsa skabes en vis gennemsigtighed til fordel for investorerne. | denne
henseende er det afggrende, at crowdfundingstjenesteudbydere ikke kan udfgre regelarbitrage, hvilket
i givet fald ville underminere etableringen af et level playing field. Denne problemstilling er behandlet i
afsnit 6.

4.2 Innovationshensyn

| teet samspil med hensynet til et level playing field skal CFR veere med til at understgtte innovationen i
EU. Ved at etablere et innovativt marked for greenseoverskridende crowdfunding opnas en raekke posi-
tive falgevirkninger: For det forste far SMV'erne adgang til en lettere og billigere finansieringsform, hvil-
ket giver bedre forudseetninger for flere innovative tiltag.*® For det andet kan crowdfunding vaere med til
at understgtte SMV'ernes skalering til gavn for jobskabelse og skonomisk veekst. Slutteligt bliver flere
investorer, herunder private investorer, inddraget og far en mere direkte kontakt til iveerksaettere, hvilket
kan fremme en ivaerksaetterkultur.®’

Kommissionen udtaler sig da ogsa eksplicit om innovationshensynet i deres ambition om skabelsen af
et mere innovativt marked for crowdfunding med bedre finansieringsmuligheder:

»Dette initiativ [CFR] indgar i Kommissionens prioriterede mal om at oprette en kapitalmarkeds-
union, som skal give innovative virksomheder, nyetablerede virksomheder og andre unoterede virk-
somheder bredere adgang til finansiering.«%®

Ambitionerne om at skabe et innovativt marked angives ogsa i CFR. | overensstemmelse med citatet
ovenfor fremgar det af forordningens praeambelbetragtning nr. 3, at crowdfunding kan medvirke til at
give SMV'er adgang til finansiering og til at gennemfgre kapitalmarkedsunionen.

5 Peter Chapman, Crowdfunding, i Jelena Madir (red.) Fintech: Law and Regulation, Edward Elgar Publishing
Limited, 2021, s. 54.

% Jf. ogsd Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018, SWD(2018) 56 final, s. 23.

% Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets for-

ordning om europaeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, (2018/C 367/13), pkt. 3.18 ff.

Jf. Kommissionens meddelelse af 27. marts 2014, Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europeei-

ske Union, COM(2014) 172 final, s. 5 samt Kommissionens arbejdsdokument af 3. maj 2016, Crowdfunding in

the EU Capital Markets Union, SWD (2016) 154 final, s. 15.

Jf. Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europeaeiske crowdfundingstjenesteudbydere for

erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 2.
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Grundlaeggende skal CFR lette SMV'ers adgang til finansiering via crowdfunding. Et af hovedformalene
med forordningen er med andre ord at skabe et innovativt marked for crowdfunding, hvilket skal veere
med til at gennemfgre kapitalmarkedsunionen. | denne henseende er det neerliggende at overveje i hvil-
ket omfang projektejere skal have ret til at udbyde investeringsmuligheder via crowdfundingsplatforme
tilinvestorer. Dette vil blive analyseret i afsnit 5 og 8.

Selvom innovationshensynet er tungtvejende for CFR, ma investorbeskyttelseshensynet, som er et af
kapitalmarkedsunionens kernevaerdier, ikke undervurderes. | det fglgende afsnit behandles det tredje
og sidste primaere formal med CFR, som bestar i at beskytte investorerne.

4.3 Investorbeskyttelseshensyn

Innovation er en prioritet for EU, men den er ikke ubetinget. Over for innovationshensynet star et hensyn
til de investorer, der enten som langiver eller kapitalejer indgar i et crowdfundingsudbud. En innovativ
og beeredygtig skonomi forudseetter investortillid. Selvom projektejere skal have fordelagtige vilkar for
at udbyde crowdfundingsudbud til offentligheden, skal det fortsat ske inden for nogle rammer, der sik-
rer et tilstraekkeligt beskyttelsesniveau for de deltagende investorer. Investorerne gnsker kun atyde lan
til eller foretage investeringer i et projekt, safremt de har tillid til, at lAnet eller investeringen ydes under
ordentlige og trygge forhold. Uden tillid er der principielt intet finansieringsgrundlag. For CFR's vedkom-
mende har udfordringen saledes bestaet i at finde en tilpas afvejning mellem innovations- og investor-
beskyttelseshensynet.

Investorbeskyttelseshensynets betydning for et effektivt crowdfundingsmarked ma ikke undervurde-
res. Dette understreges af EU ad flere omgange i det forberedende arbejde op til vedtagelsen af CFR. |
Kommissionens konsekvensanalyse af 2017 var manglende tillid til crowdfundingsmodellen en af de
kerneproblemer, som CFR skulle lgse.* Vigtigheden af et trygt og sikkert marked for investorerne blev
igen understreget i Kommissionens arbejdsdokument af 2018. Heri blev anfgrt, at markedet for crowd-
funding stagnerede blandt andet pa grund af investorernes frygt for en uforholdsmaessig risiko for fejl-
investeringer, og at crowdfundingsplatformene kollapsede grundet forssmmelse.®

Kommissionen var da ogsa i sit forslag opmaerksom pa at fa afdaekket risiciene i CFR:

»Dette forslag sigter ogsa pa at forsyne investorerne med de fornadne oplysninger om crowdfun-
ding, deriblandt oplysninger om de underliggende risici. For at styrke investorernes tillid til disse
innovative tjenesteydelser indeholder dette forslag ogsa krav om, at crowdfundingstjenesteudby-
dere skal have truffet de nadvendige sikkerhedsforanstaltninger til at minimere sandsynligheden
for, at risiciene bliver til virkelighed«.®" (mine fremhasvelser).

Citeringens fremheevelser sammenfatter de to tiltag, som skal sikre et tilstreekkeligt beskyttelsesniveau
for investorerne.

Den farste fremhaevelse angiver, atinvestorerne skalforsynes med de fornadne oplysninger. Der er med
andre ord tale om, at investorerne skal deltage i crowdfundingsudbud pa et tilstraekkeligt oplysnings-
grundlag. Som angivet ovenfor, bestod én af de to stgrste bekymringer i, at der var en uforholdsmaessig

% Kommissionens konsekvensanalyse af 30. oktober 2017, Legislative proposal for an EU framework on crowd

and peer to peer finance, Ares (2017)5288649, s. 2.
8  Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018, SWD (2018) 56 final, s. 25 samt University of Cambridge,
Sustaining momentum: The 2nd European Alternative Finance Industry Report, Cambridge Center for Alterna-
tive Finance, 2016, s. 47.
Jf. Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europaeiske crowdfundingtjenesteudbydere for
erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 3.
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stor risiko for fejlinvesteringer. Formalet med informationsforanstaltningen er at sikre en klar forstaelse
af arten af crowdfundingstjenesten, risiciene, omkostningerne og gebyrerne i forbindelse med sddanne
tjenester, jf. CFR's praeambelbetragtning nr. 39. Fordelene ved, at investorerne far den forngdne infor-
mation er dels, at der skabes en stgrre tillid til greenseoverskridende crowdfunding, og dels at investo-
rerne kan deltage i crowdfundingsudbud p3a et veloplyst grundlag, som minimerer risikoen for skuffel-
ser. Informationsforanstaltningen sikrer grundlaeggende, at investorerne kan deltage i udbud pa et op-
lyst grundlag med den konsekvens, at den uforholdsmeessige risiko for fejlinvesteringer minimeres.

Den anden fremhaevelse som skal sikre investorbeskyttelseshensynet, bestari, at crowdfundingstjene-
steudbyderne underlaegges ngdvendige sikkerhedsforanstaltninger. Det skal veere trygt for investorer
at anvende crowdfundingsplatforme. Investorernes anden primaere bekymring var, at crowdfundings-
platformene kollapsede grundet forssmmelse. Ved at underleegge crowdfundingstjenesteudbydere en
reekke sikkerhedsforanstaltninger forebygges risikoen for systematiske og operationelle nedbrud.

Et effektivt crowdfundingsmarked kreever tillid fra investorerne. Hvis investorerne ikke fgler sig trygge,
vil de heller ikke investere. Man ma derfor pa den ene side skabe et trygt crowdfundingsmarked, hvilket
for CFR's vedkommende er sket ved brug af informations- og sikkerhedsforanstaltninger. P4 den anden
side ma sadanne foranstaltninger ikke pafere crowdfundingstjenesteudbyderne en sa stor byrde, at det
begraenser innovationen. Det har derfor veeret afggrende for EU at finde den rette balance mellem hen-
synene.

Det har veeret en prioritet at skabe et crowdfundingsmarked, som dels beskytter investorerne mod at
patage sig ufornoldsmaessige store risici pa et uoplyst grundlag, og dels beskytter mod systematiske og
operationelle nedbrud. Spargsmalet er imidlertid, om foranstaltningerne ogsa er lige sa effektive pa det
sekundeere marked for crowdfunding. Dette analyseres i afsnit 7.

4.4 Hensynenes retlige betydning

| stedet for et crowdfundingsmarked hvor retsgrundlaget varierer efter den enkelte medlemsstat, har
man i stedet prioriteret at skabe et level playing field, der geelder i hele EU. Inden for dette feelles rets-
grundlag, har man skullet afbalancere hensynet tilinnovation over for investorbeskyttelsen.

Selvom hensynene er forskellige, er det ikke ensbetydende med, at de ngdvendigvis er modsatrettede.
Et level playing field sikrer eksempelvis skalering og feerre complianceomkostninger, som kommer
SMV'erne til gode, hvilket ultimativt understgtter innovationshensynet. Der forekommer imidlertid ogsa
interessemodsaetninger, hvor SMV'erne og crowdfundingstjenesteudbyderne pa den ene side skal have
fordelagtige vilkar til at udbyde crowdfunding, mens man samtidig skal sikre et vist beskyttelsesniveau
for investorerne.®? CFR skal sdledes formé at afbalancere og dermed varetage hensynet til alle interes-
senter pa crowdfundingsmarkedet.

Baseret pa forordningens tre kerneveerdier, vil der i de fglgende afsnit blive analyseret, hvilke retlige
udfordringer som CFR indeholder for aktarerne i et crowdfundingsudbud.®®

2 )f. ogsa Arjya Majumdar, Regulatory Arbitrage in Cross Border Crowdfunding, i Douglas Cumming & Sofia Johan
(red.), The Oxford Handbook of IPOs, Oxford University Press, 2018, s. 19.
8 )f. problemformuleringen i afsnit 2.1.
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5 Forbuddet mod udbud af anparter til offentligheden

Afsnittets formal er at analysere, om SL § 1, stk. 3's forbud mod udbud af anparter til offentligheden for
anpartsselskaber er foreneligt med CFR. Fgrst vil afsnit 5.1 gennemga de hensyn, der har ligget til grund
for forbuddet. Derneest vil afsnit 5.2 undersgge, om forbuddet er i overensstemmelse med CFR. Pa bag-
grund af dette vil afsnit 5.3 diskutere retstilstanden for danske projektejere, herunder de retlige udfor-
dringer, som forbuddet medfgrer. Endelig vil afsnit 5.4 give en opsummering pa forbuddet i SL § 1, stk.
3 sammenholdt med CFR.

5.1 Hensynene bag forbuddet

Anpartsselskaber kan ikke udbyde sine anparter til offentligheden, jf. SL § 1, stk. 3. Hvad der naermere
skal forstas ved »offentligheden« er ikke defineret i selskabsloven. | Moderniseringsudvalgets betaenk-
ning om modernisering af selskabsretten er det angivet, at udbuddet alene kan ske til en naermere de-
fineret gruppe.® Forbuddet er ubetinget. Hermed menes, at forbuddet under ingen omstaendigheder
kan fraviges, safremt selskabet drives i anpartsselskabsform. Anpartsselskabet er i stedet henvist til at
omdanne sig til et aktieselskab i henhold til SL §8 319-320. For at analysere hvilken retlig betydning for-
buddet har i forhold til CFR, er det formalstjenstligt at forsta baggrunden for forbuddet i SL § 1, stk. 3.

5.1.1 Lukket og kendt ejerkreds

I 1970'erne forventede man, at en rackke EF-direktiver® ville pafgre vidtgdende krav for danske aktiesel-
skaber. Man fandt det ikke hensigtsmaessigt, at mindre aktieselskaber, som havde lukkede og kendte
ejerkredse, skulle reguleres i et sddant vidtgdende omfang. Derfor etablerede man en ordning, som son-
drede mellem aktie- og anpartsselskaber, da lov om anpartsselskaber® blev vedtaget i 1973. | stedet
for atindordne sig under en uforholdsmaessig regulering, kunne mindre danske aktieselskaber som al-
ternativ blive omdannet til et anpartsselskab.®”” Opdelingen mellem aktie- og anpartsselskaber skete
med andre ord grundet et innovationshensyn til de mindre selskaber, hvor anpartsmodellen var (og sta-
dig er) tilteenkt selskaber med en snaever og kendt ejerkreds.%®

8 )Jf. Moderniseringsudvalgets betaenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af selskabsretten, s. 779. | be-

teenkningen eksemplificeres at udbud via en annonce i en avis vil veere at anse som udbud til offentligheden,
medmindre annoncen begraenses til en bestemt gruppe (for eksempel abonnementer eller beboeri et bestemt
lokalomrade). | givet fald vil annoncen ikke veere i strid med forbuddet.

Radets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976 om samordning af de garantier, der kreeves i medlems-
staterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten naevnte selskaber til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som
tredjemands interesser, for sa vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelsen af og aendringer i dets
kapital, med det formal at ggre disse garantier lige byrdefulde (2. selskabsdirektiv) og Radets tredje direktiv
78/855/EQF af 9. oktober 1978 med hjemmeli traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om fusioner af aktieselskaber
(3. selskabsdirektiv).

Lov nr. 371 af 13. juni om anpartsselskaber.

57 ). lovforslag nr. 172 af 31. januar 1973, Tilleeg F, spalte 3104 f. Sondringen mellem aktie- og anpartsselskaber
skete med inspiration fra den tyske model, GmbH (pa tysk: gesellschaft mit beschrankter Haftung), som har
rgdder tilbage til 1800-tallet, jf. Timothy Guinnane, German company law 1794-1897, i Harwell Wells (red.),
Research Handbook on the History of Corporate and Company Law, Edward Elgar Publishing Limited, 2018, s.
170 ff. samt Bernhard Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber efter lovene af 13. Juni 1973: Et forelobigt
grundrids., Juristforbundets forlag, 1974, s. 12.

Jf. lovforslag nr. 172 af 31. januar 1973, Tilleeg F, spalte 3102 til lovom anpartsselskaber. Synspunktet er senere
blevet opretholdt ved sammenlaegningen af selskabsloven, jf. Moderniseringsudvalgets betaenkning nr. 1498

65

66

68

22



Opdelingen betad ogsa, at danske aktieselskaber var underlagt flere organisatoriske krav og kapitalkrav
med henblik pa at beskytte investorer og kreditorer. Grundet den restriktive regulering, kunne aktiesel-
skaber fortsat udbyde sine aktier til offentligheden.® For anpartsselskabernes vedkommende var det
derimod ikke muligt at udbyde anparter til offentligheden, hvilket dels skyldtes, at anpartsformen var
tiltaenkt den lukkede og kendte ejerkreds, og dels at der var et hensyn til investorerne.”

5.1.2 Investorbeskyttelseshensynet

Fordelen ved et offentligt udbud er, at man kan markedsfgre sine kapitalandele til en bredere kreds af
investorer, hvilket @ger chancen for, at selskabets kapitalbehov kan opnéas. Bedre finansieringsmulig-
heder skaber incitament og bedre forudsaetninger for, at virksomheder kan vokse. Aktieselskabers mu-
ligheder for udbud af aktier til offentligheden tilgodeser med andre ord et innovationshensyn.

Over for innovationshensynet star et hensyn til investorerne, hvilket for aktieselskabernes vedkom-
mende er tilgodeset ved en prospektpligt.”’ Prospektpligten skal grundleeggende sikre, at investorer kan
investere i aktier pa et tilstraekkeligt oplyst grundlag. Prospektet er sadledes fundamentalt for at sikre
investorbeskyttelsen og samtidig opretholde hensynet til innovation for aktieselskaberne.”

En konstruktion hvor man benytter prospekter til at tilgodese bade innovations- og investorbeskyttel-
seshensynet, har ikke veeret benyttet for anpartsselskaber. Derimod har man fastholdt et ufravigeligt
forbud mod at udbyde anparter til offentligheden. | Moderniseringsudvalgets betaenkning forholdt man
sig til muligheden for at tillade udbud af anparter:

»Den begrsretlige lovgivning er imidlertid kun indrettet pa at regulere aktieselskaber. Konsekvensen
afgaeldende dansk ret er saledes, at et anpartsselskab kan rette henvendelse til offentligheden om
investering, hvilket medfarer risiko for, at selskabsformen omfattes af 2. selskabsdirektiv. En sddan
henvendelse vil endvidere veere helt undtaget fra den borsretlige regulering og den deraf folgende
beskyttelse af investorerne, fordi denne regulering kun angar aktieselskaber. Pa denne baggrund
ma detanbefales, at det kommer til at fremga klart af den fremtidige selskabsretlige regulering [dvs.
SL § 1, stk. 3], at et anpartsselskab ikke kan rette henvendelse til offentligheden om investering«.”®
(mine fremheevelser).

Citeringen fra betaenkningen er central for forstdelsen af, hvorfor man har fastholdt forbuddet mod ud-
bud af anparter til offentligheden: Dels er der et innovationshensyn. Safremt man tillod anpartsselska-
ber at udbyde anparter til offentligheden, ville der opsta en risiko for, at anpartsselskaber i givet fald vil

af 2008 om modernisering af selskabsretten, s. 271 samt lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, Tilleeg A, spalte
5379. Se ogsa Henrik Kure, Finansieringsret, 3. udg., 2021, Karnov Group, s. 105.

I Moderniseringsudvalgets betaenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af selskabsretten, s. 34, angives, at
retten til at udbyde til offentligheden er det afggrende kriterium for den forskelligartede regulering af aktie- og
anpartsselskaber.

Forbuddet har veeret geeldende siden vedtagelsen af lov om anpartsselskaber i 1973, men blev fagrst eksplicit
anfortiselskabsloveni2009. Formuleringen af forbuddet var alene af peedagogiske hensyn, jf. Moderniserings-
udvalgets betaenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af selskabsretten, s. 180 f.

Prospektpligten er i dag primaert reguleret i lovbekendtggrelse nr. 198 af 26. februar 2024 om kapitalmarkeder
(herefter »KML«) samt Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det pro-
spekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et regule-
ret marked, og om ophaevelse af direktiv 2003/71/EF (herefter »Prospektforordningen).

72 Jf. ogsa Peter Schaumburg-Muller & Erik Werlauff, Bars og kapitalmarkedsretten, 5. udg., Jurist- og @konom-
forbundets forlag, 2012, s. 17. Se tilsvarende i Henrik Kure, Finansieringsret, 5. udg., Karnov Group, 2021, s.
105 samt Philip Risbjgrn & Thomas Kruger Andersen, Om prospektpligt ved udbud af unoterede veaerdipapirer,
NTS, 2003(1), s. 26.

Moderniseringsudvalgets beteenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af selskabsretten, s. 35.
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blive omfattet af selskabsdirektiverne, hvilket strider mod formalet bag opdelingen mellem aktie- og
anpartsselskaber.” Og dels er der et investorbeskyttelseshensyn, idet et anpartsselskab ikke omfattes
af den bgrsretlige regulering og deraf fglgende prospektpligt, som skal sikre mod uoplyste investerin-
ger.”® Som angivet ovenfor fungerer prospektpligten som en sikring af bade innovations- og investorbe-
skyttelseshensynet. Imidlertid vil anpartsselskaber (trods afskaffelse af forbuddet) ikke veere omfattet
af barsretten med den konsekvens, at de ikke vil veere underlagt prospektpligten, hvilket vil veere til
skade for investorbeskyttelsen.

Argumentationen for at fastholde et forbud mod udbud af anparter til offentligheden skyldes ifglge Mo-
derniseringsudvalget saledes, at anpartsselskaber i sa fald ikke omfattes af den barsretlige regulering,
herunder prospektpligten. Som anfart er prospektet et centralt element i bgrsretten, hvis formal er at
beskytte investorer mod investeringer pé et uoplyst grundlag.” Investorbeskyttelsen mé ikke nedpriori-
teres, og hensynet har veeret et tungtvejende argument for at fastholde forbuddet mod udbud af anpar-
ter til offentligheden.

5.1.3 Udbud af anparter til offentligheden: Et dilemma?

To hensyn er lagt til grund for at fastholde forbuddet mod udbud af anparter til offentligheden: Innova-
tions- og investorbeskyttelseshensynet. For det forste har man ikke gnsket, at mindre selskaber med
lukkede og kendte ejerkredse skulle underlaegges en uhensigtsmaessig, tung regulering.”’ For det andet
vil et ophgar af forbuddet ikke resultere i en prospektpligt for anpartsselskaber, hvilket i sa fald vil skade
investorbeskyttelsen.”® Disse hensyn har resulteret i det forbud, som i dag er reguleret i SL § 1, stk. 3.

Lasningen om et absolut forbud er imidlertid ikke perfekt. Pa grund af forbuddet kan anpartsselskaber
ikke udbyde anparter til offentligheden. Som anfgrt indledningsvist i afsnit 5.1.2, kan offentlige udbud
vaere en hensigtsmaessig made at skaffe kapital, hvilket tilgodeser selskabets finansieringsbehov og
dermed giver bedre forudsaetninger for innovation.” P4 den anden side vil et ophgr af forbuddet inde-
baere, at anpartsselskaber underlaegges strengere regulering.®® Konsekvensen bliver da, at anpartssel-
skaberne risikerer at underleegges stagrre krav, hvilket kan veere seerligt byrdefuld for de mindre startups
i anpartsselskabsform.?” Man befinder sig dermed i et dilemma, hvor innovationshensynet —uanset om
forbuddet opretholdes eller ej - i et vist omfang vil tage skade. Dilemmaet kan illustreres pa felgende
vis:

74 )f. afsnit5.1.1.

75 Dette er ogsa fastslaet i seldre praksis. | Erhvervsankenaevnets kendelse af 21. juni 1993, nr. 92-97.899 udtalte
neevnet, at udbud af anparter ikke er et aktielignende veerdipapir, som var omfattet af davaerende udbudspro-
spektlov (nuvaerende KML). Retstilstanden er senere blevet fastslaet i forarbejderne til KML, se lovforslag nr.
155 af 15. marts 2017, s. 93, hvori anfares, at anparter ikke opfylder betingelserne for at vaere et omseaetteligt
veerdipapir i MiFID Il's forstand.

76 )f. Prospektforordningens praeeambelbetragtning nr. 7.

77 )f. afsnit5.1.1.

78 )f. afsnit5.1.2.

7% Se Amanda Emilia Kamph & Layal Sarhan, Anpartsbaseret crowdfunding - om adgangen til at lovliggere an-
partsselskabers anvendelse af equity-crowdfunding samt den potentielle regulering heraf, ET.2022.227, Kar-
nov Group, 2022, s. 1. Se tilsvarende i Kommissionens konsultationsdokument, Crowdfunding in the EU — Ex-
ploring the added value of potential EU action, 2013, s. 7.

8 Jf. Moderniseringsudvalgets betaenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af selskabsretten, s. 35.

8 Over 42 % af nyoprettede virksomheder etableres i anpartsselskabsform, mens kun 2,5 % af virksomhederne
etableres som aktieselskaber, jf. Danmarks Statistik, Iveerkseettere, 2024, link: https://www.dst.dk/da/Stati-
stik/emner/erhvervsliv/erhvervslivets-struktur/ivaerksaettere (sidst besggt d. 10. maj 2024).
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SL 81, stk. 3 forbyder udbud af anparter til

offentligheden
Forbuddet opretholdes i dets nuvaerende Forbuddet opharer
form
A 4 A 4
Konsekvensen bliver, at en attraktiv Konsekvensen bliver, at anpartsselskaber
finansieringsmulighed umuliggeres for risikerer at underlaegges en strengere
anpartsselskaber, hvilket skader regulering, hvilket skader
innovationshensynet innovationshensynet

Figur 2: Konsekvensanalyse af forbuddet i SL § 1, stk. 3 (egen konstruktion)

For sa vidt angar investorbeskyttelseshensynet vil dette hensyn alene tage skade, hvis forbuddet op-
hgrte, idet anpartsselskaberne ikke underleegges krav om prospektpligt. | sa fald opstar en risiko for, at
udefrakommende investorer vil investere i anparter pa et utilstraekkeligt oplysningsgrundlag med risiko
for skuffelse. Opretholdes forbuddet derimod (som er tilfeeldet pa nuvaerende tidspunkt), vil risikoen
for, atinvestorer lider tab grundet utilstraekkelige oplysninger veere ikkeeksisterende.

De to formal som SL § 1, stk. 3 har skullet tilgodese, har veeret fastlagt siden vedtagelsen af lov om
anpartsselskaber i 1973. Siden da er CFR tradt i kraft. Spargsmalet er da om de hensyn, som har lagt til
grund for forbuddet, fortsat kan benyttes som grundlag for at opretholde forbuddet. | det folgende afsnit
vil det derfor blive undersggt, om forbuddet er EU-konformt med CFR.

5.2 Forbuddets legitimitet

Selvom SL § 1, stk. 3 varetager samfundsinteresser i form af innovation og investorbeskyttelse, er det
ikke ngdvendigvis ensbetydende med, at forbuddet er legitimt.

Der er to betingelser, som skal veere opfyldte, far det kan konstateres, at SL § 1, stk. 3 strider mod CFR.
Den farste betingelse er, at CFR ogsa finder anvendelse pa danske anparter (afsnit 5.2.1). Forudsat
dette kan bekraeftes, bestar den anden betingelse i en vurdering af, om SL § 1, stk. 3 i givet fald strider
mod CFR (afsnit 5.2.2). Betingelserne er saledes kumulative.

5.2.1 Anvendelsesomradet for anparter

Udgangspunktet for CFR's anvendelsesomrade findes dels i preeambelbetragtning nr. 13, og dels i arti-
kel 2, stk. 1, litra n. Det fremgar af preeambelbetragtningen, at »anparter i visse selskaber med begraen-
set ansvar, der er omfattet af medlemsstaternes nationale ret, er ogsa frit omsaettelige pa kapital-mar-
kederne og bar derfor ikke udelukkes fra at veere omfattet af denne forordnings anvendelsesomradex.
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Pa linje hermed definerer artikel 2, stk. 1, litra n, »instrumenter, der er godkendt til crowdfunding«, som
kapitalandele i et begreenset selskab med begraenset ansvar, der ikke er underlagt restriktioner, der re-
elt forhindrer dem i at blive omsat. For at en kapitalandel skal vaere omfattet af CFR forudsaettes sale-
des, at (i) kapitalandelen eri et selskab med begraenset ansvar, og (ii) at kapitalandelen ikke er underlagt
restriktioner, der forhindrer den i at blive omsat.

Det er et karakteristikum ved et anpartsselskab, at dets kapitalejere som udgangspunkt ikke haefter
personligt for selskabets forpligtelser, jf. SL § 1, stk. 2. Anpartsselskabets ansvar er sdledes begraenset
til kapitalejernes indskud. Farste forudsaetning er saledes opfyldt.

Den anden forudsaetning kreever, at anparterne ikke ma vaere underlagt restriktioner, der forhindrer dem
i at blive omsat. Dette giver anledning til en naermere diskussion:

Anparter kan ikke udbydes til offentligheden, jf. SL § 1, stk. 3. Endvidere fremgar det af KML § 4, stk. 1,
nr. 1, litra a modseetningsvist, at anparter ikke er omsaettelige veerdipapirer, der kan handles pa et re-
guleret marked.® Der er sledes klare lovgivningsmaessige rammer i SL og KML, der fastsléar, at anparter
hverken kan udbydes til offentligheden eller handles pé et reguleret marked.® | retslitteraturen har dette
betydet, at Macchiavello er af den opfattelse, at danske anparter ikke er et instrument, der er godkendt
til crowdfunding.?* Samme opfattelse har erhvervsministeren, der i sin udtalelse af 16. januar 2024 sva-
rede pa kritik angivet i en artikel om langsomlig dansk lovgivning angaende forholdene for de danske
SMV'er.?® Heraf udtalte erhvervsministeren:

»Det er vurderingen, at anparter i et dansk anpartsselskab ikke opfylder crowdfundingforordnin-
gens definition af vaerdipapirer, idet anparter ikke kan udbydes til offentligheden og dermed ikke
kan handles pé kapitalmarkedet. Anparter er heller ikke omfattet af forordningens definition af in-
strumenter, der er godkendt til crowdfunding, idet selskabslovens forbud udger en restriktion i for-
hold til den méade, hvorpa de kan udbydes til offentligheden, som reelt forhindrer dem i at blive om-
sat. Eftersom hverken crowdfundingforordningen eller den gvrige EU-ret indeholder krav om, at an-
parter i et anpartsselskab skal kunne udbydes til offentligheden, er det Erhvervsministeriets vurde-
ring, at forbuddet i selskabsloven ikke er i strid med EU-retten«.%® (mine fremhasvelser).

Argumentationen er todelt. Dels argumenteres, at anparter ikke kan udbydes til offentligheden og der-
med ikke kan handles pa kapitalmarkedet, og dels vurderes, at SL § 1, stk. 3 i sig selv udgar en restrik-
tion. Den ene opfattelse er dermed, at danske anparter ikke er omfattet af CFR, hvormed en eventuel
EU-retsstridighed ikke er relevant at overveje.

Der er imidlertid ogsa forhold der taler for, at anparter er omfattet af CFR. For det fgrste omtaler pree-
ambelbetragtningen eksplicit »anparter« i den danske sprogversion.?” For det andet er SL § 1, stk. 3 et

8 )f. ogsa Jesper Lau Hansen, Barsretten, 7. udg., Djaf Forlag, 2023, s. 20.

8 Jf. ogsa ELlif Harkonen, Thomas Neumann & Cecilie Hgjvang Christensen, The Regulation of Crowdfunding in
the Nordic Countries, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers
for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022 pkt. 48.13, s. 770

84 Eugenia Macchiavello, Conclusions about the ECSPR and its harmonization force: A brief summary of the ob-
jectives achieved and the remaining ‘grey' areas from a comparative law perspective, i Eugenia Macchiavello
(red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar
Publishing Limited, 2022, pkt. 51.20, s. 813.

8 K-News, Npglende dansk lovgivning spaender ben for sma og mellemstore virksomheder, 2023, link:
https://www.k-news.dk/artikler/noelende-dansk-lovgivning-spaender-ben-for-smaa-og-mellemstore-virk-
somheder (sidst besggt d. 10. maj 2024).

8 Erhvervsministeriets besvarelse af 16. januar 2024 af spgrgsmal 88 alm. del stillet af Folketingets Erhvervsud-
valg den 19. december 2023.

8 Samme argumentation anfgres ogsa af Amanda Emilia Kamph & Layal Sarhan, Anpartsbaseret crowdfunding
— om adgangen til at lovliggare anpartsselskabers anvendelse af equity-crowdfunding samt den potentielle
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forbud mod at udbyde til offentligheden, mens KML § 4, stk. 1, nr. 1, litra a fastslar, at anparter ikke kan
handles pa et reguleret marked. CFR's artikel 2, stk. 1, litra n, relaterer sig derimod til anpartens om-
seettelighed. Det er med andre ord ikke afggrende om den kan udbydes til offentligheden eller kan hand-
les pa et reguleret marked. Afgagrende er blot, om den kan omseettes til tredjemand. Dette kan bekreef-
tes. Kapitalandele (herunder anparter) er frit omsaettelige, jf. SL § 48. Der er saledes intet i dansk lovgiv-
ning, der ulovliggar omseetteligheden af anparter.

For sa vidt angar erhvervsministerens vurdering af, at forbuddet i SL § 1, stk. 3 i sig selv gar, at danske
anparter ikke omfattes af CFR, kan dette ej heller tiltreedes. Man kan som anpartsselskab ikke veere
projektejer i et crowdfundingsudbud, da det de facto ville veere et udbud af anparter til offentligheden,
hvilket ville veere i strid med SL § 1, stk. 3.8 | henhold til legaldefinitionen i CFR's artikel 2, stk. 1, litra n,
erdet en forudsaetning, at kapitalandelen »ikke er underlagt restriktioner«. Denne argumentation vil dog
stride imod grundlaeggende EU-retlige principper. Danmark er som medlemsstat forpligtet til at samar-
bejde loyalt om gennemfgarelse af EU-retten, jf. loyalitetsprincippet.®® Desuden ville det stride mod prin-
cippet om EU-rettens forrang, hvis en forordning ikke fandt anvendelse grundet national lovgivning.*® At
Danmark har taget den holdning, at anpartsselskaber ikke kan udbyde anparter til offentligheden skal
saledes ikke anses som en legitim restriktion, da det i givet fald ville stride mod grundlseggende EU-
retlige principper. SL § 1, stk. 3 vurderes dermed ikke som en »restriktion« i henhold til definitionen i
artikel 2, stk. 1, litra n.

Pa nuveerende tidspunkt har Danmark i overensstemmelse med CFR's artikel 2, stk. 3 meddelt ESMA,
at det kun er aktieselskaber, der er omfattet af CFR.®" Majoriteten i retslitteraturen er imidlertid af den
opfattelse, at anparter ogsd omfattes af forordningen.®? Det vurderes, at det er en misforstielse, at an-
parter ikke omfattes af CFR grundet SL § 1, stk. 3 0g KML 8§ 4, stk. 1, nr. 1, litra a. Afggrende ma vaere, at
anparter er omseettelige kapitalandele i et selskab med begreenset ansvar, jf. SL § 1, stk. 2 og § 48. Ar-
gumentationen om at SL § 1, stk. 3i sig selv udgar en »restriktion« efter CFR's artikel 2, stk. 1, litra n, kan
ej heller tiltreedes. Dette skyldes, at Danmark i sa fald ville tilsidesaette grundlaeggende EU-retlige prin-
cipper.

Det er saledes vurderingen, at anparter er »instrumenter, der er godkendt til crowdfundingx, jf. CFR's
artikel 2, stk. 1, litra n. Den fgrste betingelse anses som veerende opfyldt. | det fglgende afsnit er spargs-
malet i givet fald, om SL § 1, stk. 3 strider mod CFR.

5.2.2 Forholdet mellem SL § 1, stk. 3 0g CFR

Crowdfunding bestar af en raekke sma investeringer fra offentligheden, jf. CFR's praeambelbetragtning
nr. 1. Det forhold, at danske anpartsselskaber er afskaret fra at udbyde anparter til offentligheden inde-
beerer, at der de facto er et forbud mod at udbyde anparter via en crowdfundingsplatform.

regulering heraf, ET.2022.227, Karnov Group, 2022, s. 6 og Jesper Lau Hansen, Crowdfundingforordningen og
anpartsselskaber, ET.2023.044, Karnov Group, 2023, s. 4.

8 Jf. afsnit1.2.

8 Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 193 f.

% |bid., s. 223 f.; Jesper Lau Hansen, Crowdfundingforordningen og anpartsselskaber, ET.2023.044, Karnov
Group, 2023, s. 5 og Carina Risvig Hamer & Sten Schaumburg-Muller, Juraens verden: Metoder, retskilder og
discipliner, 1. udg., Djgf Forlag, 2020, s. 147.

91 ESMA's rapport af 2. februar 2024, ESMA35-42-1305. Link: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/li-
brary/esma35-42-1305_crowdfunding_tables.pdf (sidst besggt den 10. maj 2024).

92 Se Jesper Lau Hansen, Crowdfundingforordningen og anpartsselskaber, ET.2023.044, Karnov Group, 2023, s.
5 og Amanda Emilia Kamph & Layal Sarhan, Anpartsbaseret crowdfunding - om adgangen til at lovliggere an-
partsselskabers anvendelse af equity-crowdfunding samt den potentielle regulering heraf, ET.2022.227, Kar-
nov Group, 2022.
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Forbuddet i SL § 1, stk. 3 strider dermed mod CFR's kernefunktion. Det er derfor vurderingen, at den
anden kumulative betingelse er opfyldt.

Den anvendte metodik er den retsdogmatiske metode, hvis formal er at analysere, hvad der er geel-
dende ret.*® Hvad der skal forstds som geeldende ret i forhold til SL § 1, stk. 3 sammenholdt med CFR
afhaenger af, hvordan man erkender forholdet mellem EU-retten og dansk ret. Som anfgrti afsnit 3.1.1,
tages der udgangspunkti den monistiske forstaelse. Hermed forstas, at EU-retten, herunder CFR, er en
integreret del i det danske retssystem. Efter EUD's praksis bliver konsekvensen da, at SL § 1, stk. 3 i
denne henseende skal anses som uvirksom.%

Den danske selskabslovgivning er principielt EU-retsstridig. Pa linje med Hansen, opfordres de danske
politikere til at handle.®® Opfordringen er seerligt under hensyntagen til de danske anpartsselskaber,
hvis retstilstand — grundet uoverensstemmelsen mellem national ret og EU-ret — forekommer usikker:
Pa den ene side fastslar danske selskabslovgivning, at crowdfunding de facto er ulovlig for anpartssel-
skaber. Pa den anden side giver CFR projektejere mulighed for at udbyde sine kapitalandele via crowd-
funding i EU, herunder Danmark. Spgrgsmalet er da, hvordan man som dansk anpartsselskab skal for-
holde sig.

5.3 Retstilstanden for danske anpartsselskaber

| gjeblikket vurderes forbuddet mod udbud af anparter til offentligheden at veere i strid med CFR. Dette
stiller danske anpartsselskaber i en usikker position pa crowdfundingsmarkedet. Uoverensstemmel-
sen mellem SL § 1, stk. 3 og CFR har da ogsa fiet flere interessenter til at markere sin utilfredshed,®
mens forbuddet ogsa har betydet, at visse anpartsselskaber i stedet har sggt til udlandet for at fa finan-
siering via crowdfunding.?’

Fra politisk side har Liberal Alliance med et lovforslag presset pa for en afskaffelse af forbuddet under
hensyn til CFR og de danske SMV'er.%® Ved lovforslagets 1. behandling kunne erhvervsministeren ikke
stgtte beslutningsforslaget, fordi regeringen forventede at udarbejde et »samlet ivaerkseetterudspil«.*

% Jf. Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udg., Djaf Forlag, 2022, s. 70; Jens Evald, Juridisk teori, me-
tode og videnskab, 3. udg., Djgf Forlag, 2024, s. 201; og Christina Tvarng & Ruth Nielsen, Retskilder og retste-
orier, 6. udg., Djaf Forlag, 2021, s. 34.

9 Jf. Ulla Neergaard & Ruth Nielsen, EU-ret, 8. udgave, Karnov Group, 2020, s. 225 f. samt EUD's dom af 24.

oktober 1996, Kraaijeveld m.fl., ECLI:EU:C:1996:404, praemis 59 ff.

Jesper Lau Hansen, Crowdfundingforordningen og anpartsselskaber, ET.2023.044, Karnov Group, 2023, s. 5.

Se Erhvervslivets EU- og regelforums anbefaling nr. 73 af 21. marts 2021, Anpartsselskaber skal kunne lave

crowdfunding med udbud af kapitalandele; DI, Flere nye vaekstvirksomheder: En ny ivaerkseetterpolitik for Dan-

mark, s. 16; Dansk Crowdfunding Forenings henvendelse af 8. maj 2023 til Erhvervsudvalget, 2022-23, Bilag

148; K-News, Nglende dansk lovgivning spsender ben for sma og mellemstore virksomheder, 2023, link:

https://www.k-news.dk/artikler/noelende-dansk-lovgivning-spaender-ben-for-smaa-og-mellemstore-virk-

somheder (sidst besggt d. 10. maj 2024) samt Bersen, Sadan far vi gjort alle danskere til "investeringslover”,

2023, link: https://borsen.dk/nyheder/opinion/vi-skal-vaere-fraadende-lokale-kapitalister?b_source=bor-

sen&b_medium=row_17&b_campaign=opinion_news_5 (sidst besggt d. 10. maj 2024).

Barsen, Bovlet lov tvinger danske veeksteventyr til udlandet, 2023, link: https://borsen.dk/nyheder/politik/bov-

let-lov-tvinger-danske-vaeksteventyr-til-udlandet (sidst besggt d. 10. maj 2024).

% Beslutningsforslag nr. B 87 af 17. marts 2023, Forslag til folketingsbeslutning om at afskaffe forbuddet mod

anpartsselskabers brug af crowdfunding, Folketinget 2022-23 (2. samling), Folketingstidende Tilleeg A.

Morten Bodskovs udtalelse under 1. behandling af B 87: Om at afskaffe forbuddet mod anpartsselskabers brug

af crowdfunding af 17. maj 2023.
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Lovforslaget blev efterfalgende forkastet ved 2. behandlingen.'® P& nuveerende tidspunkt er dette ud-
spil ikke offentliggjort. De danske SMV'er ma derfor vaebne sig med tdlmodighed.

Spgrgsmalet er saledes, hvordan man som dansk anpartsselskab skal forholde sig. For hvordan skal
man som dansk anpartsselskab disponere, nar man pa den ene side gnsker finansiering via crowdfun-
ding, men pa den anden side ikke vil handle i strid med SL § 1, stk. 3? Med afsaet i den retspolitiske
metode drgftes to muligheder, som kan lgse problemstillingen:

Den ferste mulighed bestar i, at man ophaever forbuddet i sin helhed. | givet fald ville alle danske an-
partsselskaber veere berettigede til at udbyde deres anparter til offentligheden. En sadan retsstilling er
ogsa benyttet i andre lande, herunder Belgien, hvor det i maj 2019 blev lovliggjort, at det der svarede til
det danske anpartsselskab, besloten vennootschap (BV), kunne udbyde sine kapitalandele til offentlig-
heden.'™ Ligeledes har Norge ej heller et forbud mod, at norske aksjeselskaper (som svarer til den dan-
ske anpartsselskabsform) udbyder sine kapitalandele offentligt.’®? Der er bade fordele og ulemper ved
en total opheevelse af forbuddet i SL § 1, stk. 3. Fordelene er, at det giver gode forudsastninger for et
veekstende dansk crowdfundingsmarked, idet danske SMV'er kan udbyde anparter til offentligheden.
Der opstar bedre muligheder for at opna finansiering, hvilket understgtter innovation og skaber gkono-
misk veekst. Hansen er ogsa af den opfattelse, at forbuddet hurtigst muligt bar ophaeves.'® Ulemperne
er imidlertid, at et totalt forbud ogsa indbefatter, at anpartsselskaber uden for crowdfundingsplatfor-
mene kan udbyde anparter til offentligheden. CFR indeholder en raekke organisatoriske og sikkerheds-
maessige krav til crowdfundingsplatformene, hvilket skal beskytte investorerne.'®| de tilfaelde, hvor ud-
buddet ikke sker via crowdfunding, vil udbuddet ikke vaere omfattet af CFR's beskyttelsesregime. Inve-
storerne vil saledes i disse tilfeelde vaere eksponeret over for uforholdsmeessige store risici for gkono-
misk svindel, uoplyste investeringer, systematiske nedbrud mv. Ved en total opheevelse af forbuddet
ma& man afveje mellem innovation og investorbeskyttelse.'™ | denne henseende vurderes, at en total
ophaevelse af forbuddet vil veere en uhensigtsmaessig skaevvridning til ulempe for investorerne. Lgs-
ningsforslaget er saledes ikke ideelt.

Den anden mulighed er, at man laver en undtagelse til forbuddet mod udbud af anparter. Saledes er
udbud af anparter til offentligheden udelukkende lovlig, hvis udbuddet sker i forbindelse med et crow-
dfundingsudbud. En sddan lgsning er velkendt fra Italien, hvor der er indfgrt en undtagelse til det gene-
relle forbud mod, at private selskaber udbyder kapitalandele til offentligheden.'® En lignende tilgang
benyttes ogsa uden for EU's greenser, hvor Storbritanniens finanstilsyn, FCA, i gjeblikket er i gang med

1

o

° 2. behandling af B87i71. made af 2. juni 2023 om at afskaffe forbuddet mod anpartsselskabers brug af crow-
dfunding, afstemningsnummer 361.

The Belgian Code on Companies and Associations. En oversigtsform i engelsk udgave over den belgiske sel-
skabslovgivning kan tilgas her: https://corporategovernancecommittee.be/assets/pagedoc/2003973319-
1651062453 _1651062453-2020-belgian-code-on-corporate-governance.pdf (sidst besggt d. 10. maj 2024). Se
ogsa Jesper Lau Hansen, Crowdfundingforordningen og anpartsselskaber, ET.2023.044, Karnov Group, 2023,
s. 3, fodnote 17.

192 Reguleret i Lov om aksjeselskaper (aksjeloven), LOV-1997-06-13-44. Kan tilgas her: https://lovdata.no/doku-
ment/NL/lov/1997-06-13-44/*#&#x2a; (sidst besggt d. 10. maj 2024). Se ogsa Thomas Neumann, Aktuelle sel-
skabs- og skatteretlige aspekter af aktiecrowdfunding, ET.2022.22, Karnov Group, 2022, s. 2. Bemeerk, at ak-
sjeselskaper ikke skal forstas som aktieselskaber i dansk forstand. Den norske pendant til aktieselskaber be-
tegnes »allmennaksjeselskaper.

Jesper Lau Hansen, Crowdfundingforordningen og anpartsselskaber, ET.2023.044, Karnov Group, 2023, s.5
104 Jf. afsnit 4.3.

195 Jf. afsnit 4.4.

1% Jf. Lov nr. 179 af 18. oktober 2012, Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese, § 30 (pa dansk: Yderligere
hasteforanstaltninger for statens veekst). Laes herom i GreenbergTraurig, The GT M&A Report, vol. 6(2), 2014,
s. 22 f.; Sgren Brinkmann & Mads Ebert Rasmussen, The New EU Crowdfunding Regulation — Explanations &
Perspectives, NJCL, 2022(2), s. 63 og Kommissionens rapport, Study on identifying market and regulatory ob-
stacles to crowdfunding in the EU, 2017, s. 103.
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atundersgge muligheden for atindarbejde en undtagelse til deres generelle forbud mod udbud af kapi-
talandele fra private selskaber.’” Danmark kan i denne henseende ogsé skele til Sverige. Far CFR var
det udgangspunktet i Sverige, at private selskaber ikke matte udbyde sine kapitalandele til en gruppe
pa over 200 personer. Udgangspunktet er her fortsat geeldende, medmindre udbuddet sker i henhold til
lag (2021:899), som er en national lov, der supplerer CFR.'® Ved at indfgre en undtagelse til forbuddet
kan danske SMV'er, som opererer pa crowdfundingsplatforme, have mulighed for at udbyde sine an-
parter til offentligheden. P4 denne made vil offentlige udbud af anparter altid veere underlagt CFR, her-
under dets beskyttelsesregime. Den skaevvridning i afvejningen mellem innovation og investorbeskyt-
telse, som var gaeldende ved et totalt forbud, er sdledes ikke aktuel ved denne lgsning. En indfarelse af
en undtagelse til forbuddet er da ogsa blevet foresladet af Neumann™ samt Kamph og Sarhan.”’° Pa linje
hermed er det vurderingen, at en indfgrelse af en undtagelse til SL § 1, stk. 3 er den mestideelle lgsning.

Den nuveerende situation, hvor der geelder et totalt forbud mod udbud af anparter til offentligheden efter
SL § 1, stk. 3, er uholdbar. Safremt Danmark ikke far reageret, er det vurderingen, at Kommissionen har
belseg for at anleegge et traktatbrudssggsmal efter TEUF art 258. Der er identificeret to l@sningsforslag,
hvoraf det foretraekkes, at der indfgres en undtagelse til forbuddet. Om de danske politikere forholder
sig passive, eller reagerer pa risikoen for potentielt traktatbrud, ma tiden vise.

5.4 Opsummering om forbuddet

| gjeblikket star det klart, at danske anpartsselskaber ikke kan udbyde anparter til offentligheden, jf. SL
§1, stk. 3. Indfarelsen af forbuddet skete som led i opdelingen mellem aktie- og anpartsselskaber under
hensyn til en lukket og kendt ejerkreds og for at beskytte investorerne.' Siden da har crowdfunding
opnaet en sadan interesse, at CFR er blevet vedtaget. | denne henseende har det veeret formalet med
dette afsnit at analysere, om SL § 1, stk. 3 er foreneligt med CFR.

Analysen af SL § 1, stk. 3's forenelighed med CFR har veeret baseret pa to betingelser. Den fgrste betin-
gelse bestod i, om danske anparter var omfattet af CFR, mens anden betingelse var en vurdering af, om
SL § 1, stk. 3i givet fald stred mod CFR. Det er i retslitteraturen omdiskuteret, om anparter omfattes af
CFR eller ej. Det er vurderingen, at afgarende herfor ma veere, at anparter er omseettelige efter SL § 48
og derfor ogsa er omfattet af CFR. Det faktum, at SL § 1, stk. 3 forbyder offentligt udbud af anparter,
vurderes ikke at veere en gyldig »restriktion« efter CFR's artikel 2, stk. 1, litra n, da denne argumentation
strider mod grundlaeggende EU-retlige principper. For sa vidt angar, om SL § 1, stk. 3 strider mod CFR,
afhaenger svaret af, om man anser national ret og EU-ret som dualistisk eller monistisk. | overensstem-
melse med den gaengse opfattelse i retslitteraturen, tiltreedes den monistiske tilgang. Konsekvensen er
da, at der er uoverensstemmelse mellem SL § 1, stk. 3 og CFR, hvormed Danmark principielt ikke lever
op til sine EU-retlige forpligtelser."?

Det kan konkluderes, at SL § 1, stk. 3 strider mod CFR. Ud fra nogle retspolitiske betragtninger, vil det
ikke veere hensigtsmaessigt med en fuldsteendig tilsidesaettelse af forbuddet mod udbud af anparter til
offentligheden. | overensstemmelse med andre jurisdiktioner og gvrige teoretikere, bgr der indarbejdes

1

o

7 The FCA, Engagement Paper 5: The Public Offer Platform, juli 2023.

%8 | ag (2021:899) med kompletterande bestammelser till EU:s férordning om grasrotsfinansiering. Kan tilgas her:
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-2021899-med-
kompletterande-bestammelser_sfs-2021-899/ (sidst besggt d. 10. maj 2024).

Thomas Neumann, Aktuelle selskabs- og skatteretlige aspekter af aktiecrowdfunding, ET.2022.22, Karnov
Group, 2022, s. 2.

Amanda Emilia Kamph & Layal Sarhan, Anpartsbaseret crowdfunding — om adgangen til at lovliggore anparts-
selskabers anvendelse af equity-crowdfunding samt den potentielle regulering heraf, ET.2022.227, Karnov
Group, 2022, s. 7.
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en undtagelse til forbuddet, hvilket i givet fald vil varetage bade hensynet til innovationen og investor-
beskyttelsen.'®

Det er vaesentligt at veere opmaerksom pa4, at vurderingen indeholder en raekke usikkerheder. Retsom-
radet for crowdfunding i Danmark er fortsat relativt nyt. Som angivet ovenfor er der flere holdninger i
retslitteraturen. Mens erhvervsministeren og Machiavello er af den opfattelse, at danske anparter ikke
er omfattet af CFR, indtager Hansen samt Kamph og Sarhan det modsatte synspunkt. Tilsvarende er
der ikke konsensus i retslitteraturen omkring den mestideelle lgsning. Retstilstanden er endnu ikke en-
tydig. Man kunne savne mere klarhed fra de danske politikere. Tilsvarende kunne ESMA udarbejde ud-
dybende retningslinjer. Endelig kunne principielle udtalelser fra EUD ogsa vaere med til at fastlaegge
retstilstanden for dansk crowdfunding.”* Med tiden vil retstilstanden forhabentligt blive mere tydelig. |
ajeblikket er detimidlertid vurderingen, at Danmark ved at fastholde forbuddeti SL § 1, stk. 3 reelt hand-
ler i strid med EU-retten. Konsekvensen er, at SL § 1, stk. 3's samspil med CFR, skaber en usikker rets-
tilstand for danske anpartsselskaber, der gnsker at opna finansiering via crowdfunding.

13 Jf. afsnit 5.3.
14 Jf. afsnit 3.2.2.
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6 Regelarbitrage i crowdfundingsmarkedet

Et af CFR's formal er at skabe et level playing field."® Forordningen har séledes til hensigt at skabe et
ensartet og feelles retsgrundlag for crowdfunding i EU. | denne henseende er det afggrende, at crowd-
fundingstjenesteudbyderne efterlever de regler, som er indeholdt i forordningen. Dette forudsaetter, at
CFR ikke indeholder muligheden for regelarbitrage.

Ved »regelarbitrage« forstas de tilfeelde, hvor retssubjektet spekulerer i at udnytte smuthuller i lovgiv-
ningen. Regelarbitrage er dermed en taktisk disponering, der anvendes til at opna (u)retmaessige kon-
kurrencefordele. Sddanne fordele kunne veere mildere sanktionsregimer, feerre administrative omkost-
ninger mv. For CFR's vedkommende kunne regelarbitrage eksempelvis veere, at der var faerre admini-
strationsomkostninger forbundet med at veere etableret i Tyskland frem for Danmark, eller at tilsynet er
mindre intenst i Polen end det er tilfeeldet i Belgien.''® Det forhold, at crowdfundingstjenesteudbydere
foretraekker en specifik jurisdiktion grundet kommercielle forhold som eksempelvis markedsanalyser,
branchekendskab mv. er ikke regelarbitrage. Det star principielt frit for crowdfundingstjenesteudby-
derne, om de foretraekker det ene land frem for det andet. Skyldes praeferencen derimod retlige forhold,
er det regelarbitrage, som strider mod formalet om et ensartet og feelles retsgrundlag.

Dette afsnit har saledes til formal at undersege, om CFR reelt har skabt et level playing field for crowd-
funding i EU. Undersggelsen bestar af fire dele. Den farste deli afsnit 6.1 er en analyse af, hvilke konse-
kvenser regelarbitrage har for crowdfundingsmarkedet og dets aktgrer. Den anden del i afsnit 6.2 vil
herefter vurdere, om CFR reelt sikrer et level playing field for crowdfundingsaktgrerne. Den tredje del i
afsnit 6.3 vil, baseret pa denne vurdering, indeholde retspolitiske forslag til at begreense omfanget af
regelarbitrage. Endelig vil afsnit 6.4 opsummere omfanget af regelarbitrage i crowdfundingsmarkedet i
EU.

6.1 Konsekvenserne ved regelarbitrage

| Kommissionens Grgnbog af 2013 var et led i malsaetningen om at skabe en baeredygtig, feelles gko-
nomi, at SMV'ernes muligheder for at optage alternative finansieringsformer skulle forbedres.'’ | denne
forbindelse prioriterede Kommissionen blandt andet at skabe et graenseoverskridende crowdfundings-
marked i EU, der havde potentiale til at kunne vaere en hensigtsmaessig alternativ finansieringsform.™®

Kommissionens prioritering var velbegrundet. Forud for vedtagelsen af CFR var retsgrundlaget for crow-
dfunding i EU varierende, alt afhaengig af den enkelte medlemsstat.’® | Danmark var crowdfunding

5 Jf. afsnit 4.1.

8 Jf. ogsa Karsten Wenzlaff, Ana Odorovic & Sebastian Spaeth, Into the Unknown — Monitoring how European
Digital Finance Platforms adapt to the new European Crowdfunding Service Provider Regime (ECSP-R), Uni-
versity of Hamburg — Digital Markets — Working Paper, 2024, s. 3 f.

Kommissionens Grgnbog af 25. marts 2013, Langsigtet finansiering af den europzaeiske gkonomi, SWD (2013)
76 final, s. 17 f.

Kommissionens meddelelse af 30. september 2015, Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion,
SWD (2015) 184 final, s. 5. Se ogsd Kommissionens arbejdsdokument af 5. marts 2016, Crowdfunding in the
EU Capital Market Union, SWD(2016) 154 final, s. 30.

CFR's praeeambelbetragtning nr. 5; lustina Boitan, Crowdlending and Financial Inclusion Evidence from EU
Countries, Economic Alternatives, 2016(4), 2016, s. 425 f. og EBI, Regulatory Arbitrage in a FinTech World: De-
vising an Optimal EU Regulatory Response to Crowdlending, EBl Working Paper Series, 2018(4), s. 13.
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beskedent reguleret, hvoraf ldnebaseret crowdfunding var reguleret i betalingsloven'®, mens investe-
ringsbaseret crowdfunding var reguleret i KML."?' Andre lande som Italien havde detaljeret regulering
omkring crowdfunding, mens eksempelvis Holland benyttede MiFID ll-direktivet'* som retsgrundlag.’®
Kort sagt var retsgrundlaget for crowdfunding i EU fragmenteret, hvilket var en af de primeere haemsko
for skaleringen af crowdfundingsmarkedet.'®

Som folge af vedtagelsen af CFR, er det fragmenterede retsgrundlag udskiftet med ét feelles retsgrund-
lag, som kommer bade EU og crowdfundingsaktgrerne til gode, hvilket ogsa var Kommissionens opfat-
telse i deres forslag til CFR:

»De forskellige rammer, regler og fortolkninger af forretningsmodeller for crowdfundingsudbydere i
EU haemmer saledes muligheden for at opskalere crowdfundingaktiviteterne pa EU-plan. [...] Dette
vil resultere i hgje omkostninger, juridisk kompleksitet og uvished blandt crowdfundingtjenesteud-
bydere og affade ungdig opsplitning af markedet, manglende stordriftsfordele og usammenhaen-
gende tilgange til gennemsigthed og finansielle risici. Sddanne forskelle udger en hindring for op-
rettelsen af et velfungerende marked. [...] Endnu vigtigere er det, at sadanne divergerende fortolk-
ninger og behandlinger af crowdfundingtjenester skaber stor retsusikkerhed for detailinvestorer,
som fortsat ikke har incitament til at benytte eller uvis adgang til retslig provelse samt manglende
gennemsigtighed med hensyn til priser og gebyrer forbundet med investeringer i projekter«.1?

Sammenfattende vurderer Kommissionen, at de forskellige rammer dels hindrer skaleringen af crowd-
fundingsmarkedet, og dels skaber en stor retsusikkerhed for investorerne. Baseret p4 Kommissionens
forslag, synes der at vaere et interessesammenfald mellem EU og crowdfundingtjenesteudbyderne. For
EU's vedkommende skabes et gennemsigtigt crowdfundingsmarked, der giver investorbeskyttelse og
som understgtter en baeredygtig gkonomii EU. For crowdfundingtjenesteudbyderne kan et level playing
field for den enkelte crowdfundingstjenesteudbyder betyde minimale complianceomkostninger, starre
kundesegment og bedre forudsaetninger for en hgjere indtjening, jf. ogsa CFR's preeambelbetragtning
nr. 6. Interessesammenfaldet stopper imidlertid ogsa her. For EU har man som formal at skabe et kon-
kurrencedygtigt og fair marked, hvori risikoen for regelarbitrage minimeres mest muligt.’?® Crowdfun-
dingstjenesteudbyderne har derimod alene interesse i at drive en sa rentabel forretning som muligt

201 ovbekendtggrelse nr. 53 af 18. januar 2023 om betalinger.

21 Jf. Erhvervsministeriets grund- og naerhedsnotat til Folketingets Europaudvalg af april 2018, ERU Alm. del bilag
156, s. 7 og Elif Harkénen, Thomas Neumann & Cecilie Hgjvang Christensen, The Regulation of Crowdfunding
in the Nordic Countries, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Provi-
ders for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 48.03, s. 766.

22 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instru-
menter og om aendring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU.

23 Jf. Euginia Macchiavello, Conclusions about the ECSPR and its harmonization force: A brief summary of the
objectives achieved and the remaining 'grey’ areas from a comparative law perspective, i Eugenia Macchiavello
(red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar
Publishing Limited, 2022, pkt. 51.04, s. 809 f.

124 Panagiotis Staikouras, The European Union Proposal for a Regulation on Cross-Border Crowdfunding Services:
A Solemn or Pie-Crust Promise?, EBLR, vol. 31(6), 2020, s. 1059 ff. og Eugenia Macchiavello & Antonella Sciar-
rone Alibrandi, Marketplace Lending as a New Means of Raising Capital in the Internal Market: True Disinter-
mediation or Reintermediation?, i Emilios Avgouleas & Heikki Marjosola (red.), Digital Finance in Europe: Law,
Regulation, and Governance, ECFR, De Gruyter, vol. 5, 2022, s. 57.

125 Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europeeiske crowdfundingstjenesteudbydere for er-
hvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 3f.

26 Jf. ogsd ESMA's Q/A, ESMA35-42-1088, svar 1.4; ESMA's rapport af 10. november 2021, Draft technical stand-
ards under the European crowdfunding service providers for business Regulation, ESMA-35-42-1183, s. 115 og
EBA, Opinion of the EBA on Lending-based Crowdfunding, EBA/Op/2015/03 (2015) EBA/Op/2015/083, pkt. 8.
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inden for forordningens graenser.'” For den enkelte crowdfundingstjenesteudbyder kan det betyde, at
man sgger retlige smuthuller, som CFR risikerer at indeholde. | sa fald er der tale om regelarbitrage,
hvilket har flere negative fglgevirkninger:

For det farste vil regelarbitrage veere skadende for innovationshensynet. Safremt crowdfundingstjene-
steudbydere opnar fordele ved at etablere sigi en medlemsstat frem for en anden, far den pagaeldende
crowdfundingstjenesteudbyder en uretmaessig konkurrencefordel. Dette kunne eksempelvis besta i, at
de administrative omkostninger ved opnaelse af tilladelse er markant billigere i Finland frem for Frank-
rig. Den herved opnaede konkurrencefordel er med til at heemme lige konkurrencevilkar og dermed ogsa
hindre et feelles og ensartet marked for crowdfundingstjenesteudbydere.'?®

For det andet risikerer regelarbitrage at skade investorbeskyttelsen. Formalet med at skabe et level
playing field er blandt andet for at sikre, at investorer nyder samme beskyttelsesniveau, uanset hvilken
medlemsstat crowdfundingsudbuddet markedsferes i. Hindhaevelsen af investorernes rettigheder er
uddelegeret til de nationale myndigheder, som i denne henseende har ansvaret for at sikre overholdel-
sen af CFR, jf. CFR's artikel 15. Safremt intensiteten af tilsynet eller fortolkningen af CFR er lempeligere
i nogle medlemsstater i forhold til andre, opstar der et usammenhangende og divergerende investor-
beskyttelsesniveau i EU."® Er eksempelvis den tjekkiske tilsynsmyndighed mindre proaktiv i sin hdnd-
haevelse af CFR end den danske tilsynsmyndighed, vil det g& udover investorerne i Tjekkiet. Safremt
investorbeskyttelsen tager skade grundet divergens i beskyttelsesniveauet, opstar en dominoeffekt,
hvorefter der potentielt opstar mistillid til crowdfundingsmarkedet som helhed, hvilket ultimativt vil be-
graense skaleringen.™ Det er derfor afggrende, at hdndhaevelsen af CFR er ensformig i medlemssta-
terne.”™

Slutteligt vilregelarbitrage i sig selvunderminere CFR som feelles retsgrundlag. Der vil de facto ikke veere
et level playing field, hvis enkelte aktgrer kan udnytte smuthuller og mangvre sig udenom dele af CFR.

Regelarbitrage skader saledes samtlige formal, som CFR s@ger at iagttage. Det er derfor naeppe gnsk-
veerdigt for EU, at crowdfundingstjenesteudbyderne kan udpege specifikke jurisdiktioner for at opna
fordele eller for at undga strengere regimer. Derfor har det veere en ambition for EU, at CFR skulle fore-
bygge og afdaekke risikoen for, at regelarbitrage kunne forekomme pa crowdfundingsmarkedet. Spargs-
malet er, om EU har opnaet sin ambition. Det fglgende afsnit undersgger derfor, om CFR reelt forhindrer
regelarbitrage.

6.2 CFR's tiltag mod regelarbitrage

Pa grund af de negative virkninger som regelarbitrage har pa crowdfundingsmarkedet, har det veeret
afggrende for EU at forebygge risikoen for, at crowdfundingtjenesteudbydere skulle kunne omga forord-

27 Arjya Majumdar, Regulatory Arbitrage in Cross Border Crowdfunding, i Douglas Cumming & Sofia Johan (red.),
The Oxford Handbook of IPOs, Oxford University Press, 2018, s. 11 samt Amir Licht, Cross-Listing and Corpo-
rate Governance: Bonding or Avoiding?, CJIL, 4(1), s. 141.

128 Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europeeiske crowdfundingstjenesteudbydere for er-
hvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 4.

29 Jf. ogsé Eugenia Macchiavello & Antonella Sciarrone Alibrandi, Marketplace Lending as a New Means of Raising
Capital in the Internal Market: True Disintermediation or Reintermediation, i Emilios Avgouleas & Heikki
Marjosola (red.), Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, De Gruyter, 2022, s. 57.

130 Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018, SWD(2018) 56 final, s. 25 f. samt Kommissionens forslag
af 8. marts 2018 til forordning om europeeiske crowdfundingstjenesteudbydere for erhvervslivet, COM (2018)
113 final, s. 4.

31 Jf. neermere herom i afsnit 6.2.2.
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ningen.'® P4 samme tid har det handlet om at skabe et effektivt indre marked, hvor crowdfundingtjene-
steudbydere kunne udbyde deres crowdfundingsplatforme til flere medlemsstater. Dette hensyn er
kommet til udtryk i CFR's artikel 18, som indeholder et europeeisk pas, der giver crowdfundingtjeneste-
udbyderne retten til at udbyde sin crowdfundingsplatform til andre medlemsstater. Nar crowdfunding-
tjenesteudbyderne herefter udgver sin ret til at udbyde sin tjienesteydelse, er det afggrende, at de retlige
forpligtelser som crowdfundingtjenesteudbyderne er underlagt, effektivt kan blive handhasvet. Den pa-
gaeldende crowdfundingtjenesteudbyder er saledes palagt en forpligtelse til at overholde CFRidet land,
hvor udbyderen fik sin tilladelse. Som en del af et level playing field ma forventningen veere, at denne
forpligtelse bliver opretholdt og handhaevet ens i de forskellige jurisdiktioner.

| hvilken grad det europaeiske pas samt handhaevelsen af CFR forhindrer regelarbitrage vil blive under-
sggt i henholdsvis afsnit 6.2.1 0g 6.2.2.

6.2.1 Deteuropaziske pas

| det lovforberedende arbejde vedrgrende CFR havde Kommissionen flere overvejelser omkring, hvor-
dan der skulle etableres et faelles og ensartet marked for crowdfunding. En af overvejelserne gik pa at
indfare vejledende retningslinjer, mens de nationale regimer for crowdfunding fortsat skulle best4.'®
Argumentet for atindfgre en sddan ordning var, at der ville opsta en faelles standard for, hvad der i crow-
dfundingsmarkedet ansas som »best practice«. Dette ville skabe en vis gennemsigtighed, der kom alle
aktgrerne til gode. Retningslinjerne havde dog den primaere ulempe, at de var vejledende. Ordningen
ville dels indebeere, at aktgrerne ikke ville veere retligt forpligtet til at efterkomme retningslinjerne, og
dels at de nationale regimer ville blive bibeholdt med den konsekvens, at crowdfundingsmarkedet fort-
sat ville have veeret fragmenteret. Ordningen om vejledende retningslinjer fik da ogsa kritik for dens
uforpligtende karakter.”™* Kritikken tiltreedes. Det ville neeppe fare til nogen reel skabelse af et faelles
retsgrundlag, hvis EU udstedte retningslinjer for, hvad der ansas som best practice. Ud fra disse be-
tragtninger vil en sadan ordning vaere overfladig og ikke have nogen reel virkning for skabelsen af et level
playing field.

Ordningen om vejledende retningslinjer fik ej heller stgrre opmaerksomhed i det efterfglgende lovforbe-
redende arbejde. | stedet prioriterede man pa at skabe en forpligtende ramme, som fastlagde et rets-
grundlag for crowdfunding i EU. Prioriteringen resulterede i CFR, som skabte et level playing field, hvil-
ket flere interessenter ogsa havde efterspurgt.’®

En vaesentlig bestemmelse i malsaetningen om at skabe et level playing field er »pas-regimet«. Brugen
af pas-regimet er generelt velkendt i kapitalmarkedsunionen, blandt andet i MiFID ll-direktivet, jf. direk-
tivets artikel 6, stk. 3, hvor ordningen har nydt stor ros fra teoretikere grundet passets evne til at skalere
finansielle markeder."*® | CFR er det europaeiske pas reguleret i artikel 18. Ifglge bestemmelsen kan en
crowdfundingstjenesteudbyder, der er meddelt tilladelse efter artikel 12 i en medlemsstat, under hen-

32 Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europeeiske crowdfundingstjenesteudbydere for er-
hvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 6.

133 Kommissionens konsekvensanalyse af 30. oktober 2017, Legislative proposal for an EU framework on crowd
and peer to peer finance, Ares (2017)5288649, s. 3

134 Se EBI, Regulatory Arbitrage in a FinTech World: Devising an Optimal EU Regulatory Response to Crowdlend-
ing, EBI Working Paper Series, 2018(4), s. 18.

% European Crowdfunding Network, Review of Crowdfunding Regulation 2017 - Interpretations of Existing Regu-
lation Concerning Crowdfunding in Europe, North America and Israel, 2017, s. 19-21 og Association for Finan-
cial Markets in Europe, The Shortage of Risk Capital for Europe's High Growth Businesses, 2017, pkt. 5, s. 11.
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final, s. 6.
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visning til den meddelte tilladelse udbyde sin crowdfundingstjeneste til de gvrige medlemsstater. Har
en dansk crowdfundingstjenesteudbyder eksempelvis faet tilladelse af Finanstilsynet til udbyde crow-
dfunding i Danmark, kan udbyderen via den danske tilladelse ogsa udbyde sin crowdfundingsplatform
i andre medlemsstater. Artikel 18 indeholder saledes et pas-regime, hvor man med en enkelt tilladelse
kan drive crowdfundingsvirksomhed i hele EU."

Det er pas-regimet i CFR's artikel 18, som faciliterer et level playing field. Pas-regimet fungerer dermed
som en grundlaeeggende foranstaltning mod risikoen for regelarbitrage. | stedet for at den enkelte crow-
dfundingstjenesteudbyder skal spekulere i, hvilken jurisdiktion der er mest hensigtsmaessig at drive
crowdfundingsvirksomhed i, er det i princippet underordnet. Crowdfundingsmarkedet i EU er dbent for
alle crowdfundingstjenesteudbydere, som har modtaget tilladelse i henhold til artikel 12, uanset hvil-
ken medlemsstat som tilladelsen er opnaet i, jf. artikel 18. Pas-regimet opstiller dermed et gennemsig-
tigt retsgrundlag for greenseoverskridende crowdfunding, hvilket minimerer risikoen for regelarbitrage.

Pas-regimet i CFR's artikel 18 har imidlertid ogsa veeret udsat for kritik."*® Det er en forudsaetning for at
benytte sit europaeiske pas, at man har faet tilladelse efter CFR's artikel 12 hos den relevante offentlige
myndighed. | denne ansggningsproces skal ansggeren indsende en raekke oplysninger, herunder en be-
skrivelse af crowdfundingstjenesteudbyderens operationelle risici, dens tilsynsmaessige foranstaltnin-
ger, driftsplan mv., jf. CFR's artikel 12, stk. 2. Det er ikke naermere specificeret, hvornar sddanne oplys-
ninger er tilstraekkeligt uddybende. Kritikken angar saledes ansggningsprocessens uklarhed omkring
hvor uddybende oplyshingerne skal veere. | andre reguleringer inden for kapitalmarkedsunionen er der
via templates og tekniske standarder skabt klarhed og ensformighed omkring hvad der konkret skal ind-
sendes til de offentlige myndigheder.® Man kan derfor stille sig kritisk over for de manglende specifi-
kationer omkring ansggningsprocessen. | stedet har det veeret op til den enkelte nationale myndighed
atvurdere, hvornar de indsendte oplysninger er tilstraekkelige. Dette skaber en risiko for forskellighed i
myndighedernes praksis, hvilket giver anledning til, at crowdfundingstjenesteudbyderne udpeger de ju-
risdiktioner, hvor den offentlige myndighed ser mest lempeligt pa ansggningsprocessen. Hvis den itali-
enske myndighed eksempelvis er notorisk kendt for sin lempelige tilgang til ansggningerne, indebaerer
det en risiko for, at crowdfundingstjenesteudbydere sgger mod Italien alene med det formal at opna en
tilladelse pa et lempeligere bedgmmelsesgrundlag. Dette ville vaere et udtryk for divergens i retsgrund-
laget, som crowdfundingstjenesteudbyderne udnytter for at opna en konkurrencefordel.

Kritikken er principielt berettiget, men ikke leengere aktuel. For at sikre en ensartet behandling af ansgg-
ningerne udstedte Kommissionen den 13. juli 2022 sin delegerede forordning, som fastsaetter tekniske
standarder for, hvad der skal indsendes til de nationale myndigheder i ansggningsprocessen.'® | for-
ordningens bilag er der udarbejdet en standardformular, som ansggere skal indsende som en del af
deres ansggning, jf. forordningens artikel 2. Risikoen for regelarbitrage i forhold til ansggningsproces-
sen er dermed ikke leengere aktuel. Med Kommissionens standardformular er det derfor sveert at fore-
stille sig, at der i relation til pas-regimet skulle kunne forekomme regelarbitrage.

EU's vurdering om at indfgre et pas-regime i artikel 18 vurderes at vaere hensigtsmeessig. Pas-regimet
er et positivt initiativ, som understagtter formalet om at skabe et level playing field. P4 samme tid fun-

87 Pas-regimet modtog ogsa ros fra andre EU-institutioner, se eksempelvis Det Europaeiske @konomiske og So-

ciale Udvalgs udtalelse om forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europeeiske crowdfun-

dingtjenesteudbydere for erhvervslivet, (2018/C 367/13), pkt. 3.11

Vittorio Tortorici, The EU Passporting System for Crowdfunding Service Providers: Towards a New Type of Pass-

port for Digital Financial Services? (Art 18), i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfund-

ing Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 16.25, s. 262.

3% |pid., fodnote 41.

140 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/2112 af 13. juli 2022 om supplerende regler til Europa-Par-
lamentets og Radets forordning (EU) 2020/1503 for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder,
som preeciserer kravene til og bestemmelserne for ansggningen om tilladelse til at fungere som crowdfun-
dingstjenesteudbyder.
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gerer pas-regimet som en effektiv foranstaltning mod regelarbitrage. Efter at der er udarbejdet stan-
dardformularer, er det reelt underordnet om der ansgges hos den ene eller anden nationale myndighed.

Detvili denne henseende vaere den myndighed, som har godkendt ansagningen, som ogsa er ansvarlig
for at fare tilsyn med den pageeldende crowdfundingstjenesteudbyder. Spgrgsmalet er i givet fald, om
dette forhold kan veere udslagsgivende for crowdfundingstjenesteudbyders valg af medlemsstat. Dette
vil blive undersggt i det fglgende afsnit.

6.2.2 Tilsyn og retshandhaevelse

For at etableringen af et velfungerende crowdfundingsmarked i EU kan lykkes, er det en forudseetning,
at reglerne effektivt kan handhaeves. Kompetencen til at fgre tilsyn med crowdfundingstjenesteudby-
derne tilkommer den myndighed, som har meddelt tilladelsen, jf. CFR's artikel 15. Bestemmelsen inde-
holder saledes et princip om »hjemstatskontrol«.™" Hvis en dansk crowdfundingstjenesteudbyder ek-
sempelvis udbyder sin crowdfundingsplatform til investorer i Tyskland, vil det i henhold til CFR's artikel
15, stk. 1 veere Finanstilsynet i Danmark, som skal fgre tilsyn med den pagaeldende udbyder.

Den kompetente tilsynsmyndighed skal sikre, at crowdfundingstjenesteudbyderne overholder deres
retlige forpligtelser i CFR. Eksempelvis er crowdfundingstjenesteudbyderne forpligtet til at sikre, at op-
lysninger tilinvestorerne er redelige, tydelige og ikke vildledende, jf. CFR's artikel 19, stk. 1. Bestemmel-
sen fastsaetter en standard for, hvad der skal oplyses til investorerne, hvilket er i overensstemmelse
med investorbeskyttelseshensynet.’* Imidlertid er der ingen klare retningslinjer for, hvornar en oplys-
ning reelt er redelig, tydelig og ikke vildledende. Det beror derimod péa en konkret vurdering. Vurderingen
er op til den relevante myndighed, hvis skensbefgjelse er uddybet i CFR's artikel 15, stk. 2:

»Den relevante kompetente myndighed vurderer crowdfundingtjenesteudbyderes overholdelse af
de forpligtelser, der er fastsat i denne forordning. Den bestemmer, hvor hyppig og dybdegaende
denne vurdering skal veere, i lyset af arten, omfanget og kompleksiteten af crowdfundingtjeneste-
udbyderens aktiviteter (...)« (min fremheaevelse).

Det faktum at nationale myndigheder er tillagt en skgnsbefgjelse, er tosidet: P4 den ene side kan en
overtreedelse af CFR have fatale konsekvenser for den pagaeldende crowdfundingstjenesteudbyder,
som blandt andet kan fa inddraget sin tilladelse i henhold til CFR's artikel 17. Proportionalitetsprincip-
pet er et grundlaeggende EU-retligt princip, som ogsa geelder for CFR. Det ville sdledes vaere skadeligt
for innovationshensynet, hvis en bagatelagtig forseelse kunne resultere i en inddragelse af tilladelsen.
Ud fra dette hensyn er det derfor hensigtsmaessigt, at de nationale myndigheder er tillagt en skansbe-
fojelse, sa de kan vurdere den enkelte forseelse pé et proportionelt niveau.'® P§ den anden side med-
forer skensbefgjelsen ogsa en risiko for, at der opstar forskellighed i hyppigheden og omfanget af de
offentlige myndigheders vurderinger. Hvis den franske tilsynsmyndighed eksempelvis anvender et ge-
nerelt lempeligere skgn end det tyske, skaber det et fragmenteret retsgrundlag, som visse crowd-

1 Francesca Chiarelli m.fl., Supervision and reporting obligations of crowdfunding service providers (arts 15-16),
i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Com-
mentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 14.07, s. 233 og Vittorio Tortorici, The EU Passporting
System for Crowdfunding Service Providers: Towards a New Type of Passport for Digital Financial Services?
(Art 18), i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business:
A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 16.04, s. 254.

42 Jf. herom afsnit 4.3.

143 Jf. ogsa Francesca Chiarelli m.fl., Supervision and reporting obligations of crowdfunding service providers (arts
15-16), i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A
Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 14.09, s. 234.
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fundingstjenesteudbydere potentielt kan udnytte.’* Den delegerede skgnsbefgjelse skaber séledes en
risiko for, at der spekuleres i, hvor man kan underleegges det lempeligste tilsyn.

Der er pa nuveerende tidspunkt indikationer p4, at crowdfundingstjenesteudbydere bevidst undgar at
underlaegges den tyske tilsynsmyndighed.'* Siden ikrafttreedelsen af CFR, har antallet af etablerede,
tyske crowdfundingstjenesteudbydere veeret faldende.' Ved gennemgang af ESMA's register over re-
gistrerede crowdfundingstjenesteudbydere anes ogsa en meerkvaerdig fordeling for Tysklands vedkom-
mende. Pa nuveerende tidspunkt er der siledes registreret tre tyske crowdfundingstjenesteudbydere,
mens der derimod er registreret 10 litauenske og 54 franske.™’

CFR tradte i kraft den 10. november 2021, hvortil der gjaldt en overgangsperiode for crowdfundingstje-
nesteudbyderne til at opna deres tilladelser senest den 10. november 2023." Tilladelsesregimet er
derfor fortsat relativt nyt. Selvom der er indikationer pa, at crowdfundingstjenesteudbydere undgar at
underleegges tysk tilsyn, er det vurderingen, at der pa nuveerende tidspunkt ikke kan angives en endelig
konklusion pa, om det reelt er tilfeeldet. Med tiden vil flere crowdfundingstjenesteudbydere sgge om
tilladelse, hvormed der vil vaere yderligere empiriske data til at svare entydigt pa, om de nationale til-
synsmyndigheders skgnsbefgjelser giver anledning til regelarbitrage.

Selvom flere empiriske data vil veere hensigtsmeaessige til at konstatere, om der faktisk forekommer re-
gelarbitrage, er detvurderingen, at uddelegeringen af skansbefgjelsen til de nationale tilsynsmyndighe-
der indeholder en risiko for regelarbitrage.' Spgrgsmalet er i sa fald, hvordan EU kan sikre, at risikoen
ikke bliver til en realitet. Dette undersgges i nedenstaende afsnit.

44 Eugenia Macchiavello, The Challenges Awaiting the European Crowdfunding Services Providers Regulation:

Ready for Launch?, NJCL, 2022, s. 102 f.; Euginia Macchiavello, Conclusions about the ECSPR and its harmo-
nization force: A brief summary of the objectives achieved and the remaining 'grey’ areas from a comparative
law perspective, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for
Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 51.33-51.34, s. 817 f. og Eugenia Mac-
chiavello, The Challenges Awaiting the European Crowdfunding Services Providers Regulation: Ready for
Launch?, NJCL, 2022(2), s. 103.

Karsten Wenzlaff, Ana Odorovic & Sebastian Spaeth, Into the Unknown — Monitoring how European Digital Fi-
nance Platforms adapt to the new European Crowdfunding Service Provider Regime (ECSP-R), University of
Hamburg - Digital Markets — Working Paper, 2024, s. 12; Karsten Wenzlaff m.fl., On the merits of the key in-
vestment information sheet in the ESCPR (Arts 23-24 and annex ), i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on
European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited,
2022, pkt. 20.078 ff., s. 334 og Karsten Wenzlaff & Ana Odorovic, The crowdfunding regulation in Germany —on
the path to self-isolation?, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Pro-
viders for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 43.65, s. 688.

Karsten Wenzlaff, Ana Odorovic & Sebastian Spaeth, Into the Unknown — Monitoring how European Digital Fi-
nance Platforms adapt to the new European Crowdfunding Service Provider Regime (ECSP-R), University of
Hamburg - Digital Markets — Working Paper, 2024, s. 12

ESMA's register over crowdfundingstjenesteudbydere i EU per 10. april 2024, link: https://registers.esma.eu-
ropa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_upreg (sidst besaggt den 10. april 2024).

Jf. Kommissionens delegerede forordning (EU) 2022/1988 af 12. juli 2022 om forleengelse af overgangsperio-
den for at muliggere fortsat levering af crowdfundingtjenester i overensstemmelse med national ret, jf. arti-
kel 48, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/15083, artikel 1.

| overensstemmelse med denne vurdering, se Eugenia Macchiavello, The Challenges Awaiting the European
Crowdfunding Services Providers Regulation: Ready for Launch?, NJCL, 2022(2), s. 103; Euginia Macchiavello,
Conclusions about the ECSPR and its harmonization force: A brief summary of the objectives achieved and the
remaining 'grey' areas from a comparative law perspective, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on Euro-
pean Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022,
pkt. 51.30, s. 816 samt Francesca Chiarelli m.fl., Supervision and reporting obligations of crowdfunding service
providers (arts 15-16), i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers
for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 14.09, s. 234.
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6.3 Hvordan sikrer CFR reelt et level playing field?

| det forrige afsnit er det analyseret, i hvilket omfang regelarbitrage kan forekomme ved pas-regimet
samt de nationale myndigheders skgnsbefgjelser. Heraf kan konstateres, at pas-regimets tidligere pro-
blematik er blevet lgst gennem Kommissionens delegerede forordning om standardformularer. Der-
imod indeholder skansbefgjelsen til de nationale myndigheder en risiko for, at crowdfundingstjeneste-
udbydere spekulerer i crowdfundingsmarkedet med henblik pa at opna lempeligere tilsynsforhold. Med
afseetiden retspolitiske metode vil dette afsnit derfor undersgge, hvilke regulative tiltag, der kan imple-
menteres for at hindre regelarbitrage.

| gjeblikket er det de enkelte medlemsstaters myndigheder, som har tilsynskompetencen. En alternativ
tilgang kunne veere at centralisere tilsyneti EU ved at overlade tilsynskompetencen til ESMA. Normalvis
er ESMA kendetegnet for sin ekspertise omkring kapitalmarkedsunionen, hvilket er kommet til udtryk
ved dens udarbejdelse af adskillelige tekniske standarder, uddybende rapporter, Q/A's mv.’*® Baseret
pa disse dokumenter kan medlemsstaternes relevante myndigheder indrette sig herefter og udgve sine
tildelte kompetencer. Man kan dog overveje, om rollefordelingen bar sendres, hvormed ESMA ogsa far
befgjelsen til at fgre tilsyn i EU.

Centraliseringen af tilsynskompetencen i kapitalmarkedsunionen har laenge veeret et tema for EU.™" |
visse dele af kapitalmarkedsunionen har ESMA faet kompetencen til at kontrollere, at den pageeldende
retsakt bliver overholdt. Saledes har ESMA eksempelvis tilsynskompetencen vedrgrende kreditvurde-
ringsbureauer og depositarer af data fra derivativer.' For CFR's vedkommende var det ogsd Kommis-
sionens oprindelige forslag, at befgjelsen til at fagre tilsyn alene skulle tilkomme ESMA.™® Forslaget
mgdte dog kritik fra medlemsstaterne og gvrige EU-institutioner.' Kritikken bestod, i at man vurderede,
at de nationale tilsynsmyndigheder var bedst egnet til at hdndhasve CFR.

Trods uenigheder i det lovforberedende arbejde blev resultatet som neevnt, at tilsynskompetencen blev
uddelegeret til de nationale myndigheder. Uddelegeringen har da ogsa den fordel, at den er mest prak-
tisk. | stedet for at ESMA, som er beliggende i Paris, skal fare tilsyn med samtlige medlemsstater, er det
mere effektivt og praktisk, at det er den enkelte nationale myndighed, som fgrer tilsynet. Hertil er der
ogsa inkorporeret et koordineret samarbejde mellem ESMA og de nationale myndigheder i form af arlige
rapporteringskrav mv., jf. eksempelvis CFR's artikel 43 om indberetning af sanktioner og administrative
foranstaltninger. Selvom tilsynskompetencen er uddelegeret til 27 forskellige tilsynsmyndigheder, er
der saledes foranstaltninger, som sikrer et koordineret samarbejde.

%0 Der kan laeeses om ESMA pa deres officielle hjemmeside: https://www.esma.europa.eu/about-esma (sidst be-
sggt den 10. maj 2024).

51 Niamh Moloney, The age of ESMA, Hart Publishing, 2018, s. 242 ff. og Francesca Chiarelli m.fl., Supervision
and reporting obligations of crowdfunding service providers (arts 15-16), i Eugenia Macchiavello (red.), Regu-
lation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing
Limited, 2022, pkt. 14.02, s. 231.

52 Niamh Moloney, The age of ESMA, Hart Publishing, 2018, s. 245 f. samt Danny Busch, The future of EU financial
law, CMLJ, vol. 17(1), 2022, s. 58.

53 Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europzeiske crow-
dfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, COM(2018) 113 final, preeambelbetragtning nr. 40-43. Se ogsa
Francesca Chiarelli m.fl., Supervision and reporting obligations of crowdfunding service providers (arts 15-16),
i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Com-
mentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 14.05, s. 232.

54 Det @konomiske og Sociale Udvalgs notat af 3. august 2018 om forslag til Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning om europeeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, 2018/0047(COD), pkt. 1.5.3 og Par-
lamentets rapport af 9. november 2018 om forslaget til Europa-Parlamentets og Radets forordning om euro-
peeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, COM(2018) 113 final, A8-0364/2018.
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Der er imidlertid flere forhold, som taler for etableringen af et centraliseret tilsyn. For det farste vil en
centralisering af tilsynskompetencen fjerne risikoen for regelarbitrage. Hvis skgnsbefgjelsen alene til-
kom ESMA, ville alle crowdfundingstjenesteudbydere blive underlagt samme praksis og vurderings-
norm. For det andetville centraliseringen veere i overensstemmelse med den handlingsplan, som Kom-
missionen har anlagt mod en mere effektiv kapitalmarkedsunion.' For det tredje ville centraliseringen
veere med til at sikre investorbeskyttelsen. | stedet for at risikere at visse tilsynsmyndigheder har et lem-
peligere tilsyn end andre, vil alle investorer i EU veere sikre pa, at samtlige crowdfundingstjenesteudby-
dere er underlagt samme grad af tilsyn. Endeligt vilESMA have befgjelsen til at foretage vurderinger efter
CFR's artikel 15, stk. 2. Der vil saledes fortsat veere en skansmargin, der sikrer, at mindre forseelser ikke
sanktioneres uforholdsmaessigt. Det faktum at tilsynskompetencen bliver centraliseret, vil derfor hver-
ken pavirke proportionalitetsprincippet eller innovationshensynet.

Det anerkendes, at der er fordele ved uddeleringen af tilsynskompetencen til de nationale myndighe-
der. Ikke desto mindre vurderes, at en centralisering af tilsynskompetencen til ESMA vil veere at fore-
traekke, idet centraliseringen ville afvaerge enhver risiko for regelarbitrage i forhold til valget af medlems-
stat baseret pa graden af tilsyn.

6.4 Opsummering om regelarbitrage i crowdfundingsmarkedet

Indfgrelsen af CFR har skabt et feelles retsgrundlag, som generelt er hilst velkommen af aktgrerne pa
crowdfundingsmarkedet.'® Regelarbitrage er adeleeggende for et level playing field, hvortilinnovations-
og investorbeskyttelseshensynet ogsa lider af, at crowdfundingstjenesteudbydere spekulerer i smut-
huller i CFR. Det er derfor i EU's interesse, at der skabes et graenseoverskridende crowdfundingsmar-
ked, hvor regelarbitrage ikke kan forekomme.

| det omfang reguleringer indeholder skgnsvurderinger og uddelegeringer, vil regelarbitrage altid kunne
forekomme."™” Formaélet med afsnit 6 har i denne henseende vaeret at undersgge, i hvilket omfang CFR
reelt formar at begreense regelarbitrage til et acceptabelt niveau.

Analysen har centreret sig om to regulative tiltag: Pas-regimet og tilsynskompetencen.

For sa vidt angar pas-regimet har Kommissionen udstedt en standardformular, hvilket har gjort proces-
sen for indsendelse af oplysninger identisk uanset i hvilken medlemsstat tilladelsen sgges hos. Med
indfgrelsen af pas-regimet har EU skabt et harmoniseret og greenseoverskridende crowdfundingsmar-
ked, mens man samtidig har elimineret risikoen regelarbitrage.

I relation til tilsynet med crowdfundingstjenesteudbyderne er tilsynskompetencen efter et politisk pres
blevet uddelegeret til de nationale myndigheder. Selvom der er fordele ved uddelegeringen, skaber
skgnsbefgjelsen en reel risiko for, at crowdfundingstjenesteudbydere vil spekulere i, hvor de sgger om
tilladelse til at drive crowdfundingsvirksomhed. Trods indikationer fra det tyske crowdfundingsmarked
kan det grundet manglende empiriske data ikke endegyldigt konkluderes, om regelarbitrage i denne

% Kommissionens meddelelse af 24. september 2020, En kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder
—ny handlingsplan, COM (2020) 590 final, foranstaltning nr. 16.

% Euginia Macchiavello, Conclusions about the ECSPR and its harmonization force: A brief summary of the ob-
jectives achieved and the remaining 'grey' areas from a comparative law perspective, i Eugenia Macchiavello
(red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar
Publishing Limited, 2022, pkt. 51.03, s. 809.

57 EBI, Regulatory Arbitrage in a FinTech World: Devising an Optimal EU Regulatory Response to Crowdlending,
EBI Working Paper Series, 2018(4), s. 35.
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henseende reelt er indtruffet.’® For at afveerge risikoen for regelarbitrage angaende tilsynet tiltraedes
Kommissionens holdning om at centralisere tilsynskompetencen til én myndighed, som eksempelvis
ESMA. Om en sadan radikal eendring i retsgrundlaget bliver en realitet, ma tiden vise.

%8 Jf. ogsa Karsten Wenzlaff, Ana Odorovic & Sebastian Spaeth, Into the Unknown — Monitoring how European
Digital Finance Platforms adapt to the new European Crowdfunding Service Provider Regime (ECSP-R), Uni-
versity of Hamburg — Digital Markets — Working Paper, 2024, s. 12.
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7 Detsekundeere marked for crowdfunding

Som neevnti afsnit 4.3 er beskyttelsen af investorerne et tungtvejende hensyn i CFR. | forordningen bli-
ver hensynet varetaget via oplysnings- og sikkerhedsforanstaltninger, som crowdfundingstjenesteud-
byderne er underlagt.” Spgrgsmalet er imidlertid, i hvilket omfang CFR yder beskyttelse til investo-
rerne, efter de har erhvervet deres investering via et crowdfundingsudbud. Afsnittets formal er saledes
at undersgge beskyttelsesniveauet for investorerne pa det sekundaere marked for crowdfunding.

Farst er det ngdvendigt at redeggre for, hvad der forstas ved »det sekundeere marked«. | denne kontekst
refereres der til de tilfeelde, hvor en investor gnsker at omsaette sin investering efter vedkommende har
erhvervet den via et crowdfundingsudbud. Der henvises dermed til det bilaterale aftaleforhold mellem
den szelgende og kgbende investor:

@ Salg af kapitalandele/lan “I Videresalg af kapitalandele/lan @

Projektejer (via crowdfundingplatform) Investor 1 Investor 2

Figur 3: lllustration af det sekundeere marked for investeringsbaseret crowdfunding (egen konstruktion)

Problemstillingen centrerer sig sadledes omkring forholdet mellem investorerne i den stiplede firkant. |
dette afsnit bliver begrebet »investering« brugt som samlebetegnelse for kapitalandele og lan.

| afsnit 7.1 undersgges dels hvilken betydning det sekundaere marked har for crowdfundingsmarkedet,
og dels i hvilket omfang det sekundaere marked er reguleret i CFR. Med afseet i denne regulering under-
sgges der i afsnit 7.2, hvilke potentielle risici investorerne udseettes for ved at involvere sig pa det se-
kundeere marked. Herefter vil afsnit 7.3 anvende den retspolitiske metode til at overveje, hvordan rets-
tilstanden for investorerne bgr veere. Endelig vil afsnit 7.4 konkludere pé investorernes retssikkerhed pa
det sekundaere marked for crowdfunding.

71 Retten til fri omsaettelighed

Sekundeaere markeder for investeringer erhvervet via crowdfundingsplatforme forekom allerede for ved-
tagelsen af CFR.®® Efter CFR's ikrafttreedelse er det sekundasere marked fortsat aktuelt. Dette skyldtes,
at det sekundeere marked sikrer, at crowdfundingsmarkedet er likvidt.

Ingen investering er risikofri. Der vil altid veere risici forbundet med en investering. Dette geelder ogsa for
investeringer erhvervet ved et crowdfundingsudbud. Risikograden bliver ikke lavere af, at det primeaert
er nyetablerede selskaber, der udbyder sig pa crowdfundingsplatforme. Eksempelvis er risikoen for
gkonomisk tab pa ens investering formentlig hajere ved den nye tech-virksomhed, som blev oprettet af

%9 Jf. ogsd Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europaeiske crowdfundingtjenesteudbydere
for erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 3.

80 Kommissionens arbejdsdokument af 3. maj 2016, Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, SWD (2016)
154 final, s. 16 og Eugenia Macchiavello & Antonella Sciarrone Alibrandi, Marketplace Lending as a New Means
of Raising Capital in the Internal Market: True Disintermediation or Reintermediation, i Emilios Avgouleas &
Heikki Marjosola (red.), Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, De Gruyter, 2022, s. 50.
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en gruppe universitetsstuderende for et ar siden i modseetning til starre, velrenommerede selskaber,
som eksempelvis Novo Nordisk eller LEGO."

| 2021 identificerede ESMA investorernes primeere risici ved at deltage i et crowdfundingsudbud. Heri
var blandt andet (i) risikoen for projektejerens insolvens, (ii) risikoen for at modtage et lavere afkast end
forventet, og (iii) risikoen for at investorerne ikke kunne omsaette deres investeringer.'®? Der er sdledes
flere risici for skonomisk tab forbundet med investeringer i et crowdfundingsudbud.

At crowdfundingsmarkedet er risikofyldt, er ikke ngdvendigvis ensbetydende med, at det er uhensigts-
maessigt for investorerne. Det afhaenger af den pagaeldende investors risikovillighed. P4 denne made
skaber det sekundaere marked vaerdi: Selvom et selskab eksempelvis har generet underskud i de sene-
ste ar, kan en investor vaere villig til at investere mens en anden investor, der er mindre risikovillig, gn-
sker at frasaelge sin investering. Afggrende er, at det er muligt for den mindre risikovillige investor at
omsaette sin investering.

Det er omsaetteligheden, der gar crowdfundingsmarkedet likvidt."®® | stedet for at satse pa én investe-
ring som ikke kunne videreseaelges, kan investorerne via det sekundaere marked szelge deres investerin-
ger til tredjemand. Omseetteligheden sikrer sdledes, at man som investor kan begraense sit tab.'® P§
den made skabes et mere likvidt marked for crowdfunding, som ogsa sikrer investorbeskyttelsen.

Den likviditet, som omseetteligheden indebeerer, er ogsa anfgrt i CFR. | preeambelbetragtning nr. 13
fastslas kortfattet, at »... omseettelighed er en vigtig foranstaltning for investorerne, sa de kan udtreede
af deres investering, da det giver dem mulighed for at afhaende deres investering pa kapitalmarke-
derne...«. For at understgtte investorernes muligheder for at kunne omsaette deres investeringer, er det
i CFR's artikel 25 bestemt, at crowdfundingstjenesteudbyderne kan drive en opslagstavle, hvor investo-
rer far mulighed for at annoncere deres interesse i at kabe og seelge lan eller veerdipapirer. Udover pree-
ambelbetragtning nr. 13 og artikel 25, indeholder CFR ikke yderligere omkring det sekundaere marked.

Det forhold, at investorer kan omsaette sine investeringer, skaber likviditet. Omsaettelighed er saledes
et vaesentligt moment for at sikre et investorbeskyttende crowdfundingsmarked. Trods vigtigheden i et
likvidt crowdfundingsmarked, er det sekundaere marked alene omtalt CFR's praesambelbetragtning nr.
13 og reguleret i artikel 25.

7.2 Investorbeskyttelsen pa det sekundaere marked

Som anfart ovenfor er det sekundaere marked et vaesentligt moment ved crowdfunding, som skal sikre
investorbeskyttelsen. Det sekundeere marked er imidlertid kun reguleret i CFR's artikel 25. Den be-
skedne regulering af det sekundaere marked giver anledning til en raekke risikopunkter. Nedenfor bliver
tre risici pa det sekundaere marked analyseret.

61 Jf. ogsa Piotr Pazowski & Witold Czudec, Economic Prospects and Conditions of Crowdfunding, Make Learn,
2014, s.1085.

62 ESMA's konsultationsdokument af 26. februar 2021, Draft technical standards under the ECSP Regulation,

ESMA/35-36-2201, s. 138.

Eugenia Macchiavello & Antonella Sciarrone Alibrandi, Marketplace Lending as a New Means of Raising Capital

in the Internal Market: True Disintermediation or Reintermediation, i Emilios Avgouleas & Heikki Marjosola

(red.), Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, De Gruyter, 2022, s. 50f.; ESMA's rapport

af 10. november 2021, Draft technical standards under the European crowdfunding service providers for busi-

ness Regulation, ESMA35-42-1183, s. 139 og Kommissionens rapport af januar 2017, Assessing the potential

for crowdfunding and other forms of alternative finance to support research and innovation, 2017, s. 75.

Jf. ogsd Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning om

europeeiske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet SWD (2018) 56 final, s. 10.
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7.2.1 Asymmetrisk information

Der er principielt intet behov for at beskytte investorer mod at foretage investeringer. Det er tveertimod
en malsaetning for kapitalmarkedsunionen, at investorerne engagerer sig mere pa kapitalmarkederne,
herunder crowdfundingsmarkedet.'® Investorernes involvering skal imidlertid ske under ordnede for-
hold. Dette indbefatter, at investeringerne sker pa et tilstraekkeligt oplyst grundlag. Der er med andre
ord intet til hinder for, at den enkelte investor foretager en hgjrisikabel investering. Afggrende er blot, at
investoren forsynes med informationer i et sddant omfang, at vedkommende er bevidst om den risiko,
der patages.

Baseret pa ovenstaende betragtninger er et informativt crowdfundingsmarked gnskveerdigt ud fra et in-
vestorbeskyttelsessynspunkt. Dette bliver ogsa understreget af Parlamentet, der fremheaever, at et gen-
nemsigtigt crowdfundingsmarked ogsa er fordelagtigt for SMV'erne:

»[Parlamentet] fremheever, at mangelfulde kapitalmarkeder har fort til en forkert prisfastseettelse
afrisiko og tilmanglende forbindelse mellem det afkast, der tilstraebes, og de reelle risici, der lobes,
hvilket har fart til, at kapitalmarkederne er negativt forudindtaget over for enheder sésom SMV'er;
mener, at et af malene med kapitalmarkedsunionen bgr veere at forbedre markedernes effektivitet
og sikre et retfeerdigt, passende og gkonomisk fornuftigt forhold mellem risiko og afkast pa EU's
kapitalmarkeder...

[Parlamentet] mener, at kapitalmarkedsunionen bgr skabe et passende reguleringsklima, der for-
bedrer den greenseoverskridende adgang til information om de virksomheder, der spger efter kredit
(...) for at fremme vaeksten af finansieringsmodeller, som ikke er bankbaserede, herunder crowd-
funding...«'%®

Efter Parlamentets opfattelse har SMV'erne lidt af investorernes mistillid til kapitalmarkedernes gen-
nemsigtighed. Etinformativt og transparent marked er derfor ikke kun gnskveerdigt ud fra en betragtning
om, atinvestorerne skal beskyttes mod investeringer pa et uoplyst grundlag. Det er ogsa ngdvendigt for
at skabe investortillid, hvilket ultimativt kommer SMV'erne til gode. Uden tillid er der principielt intet
grundlag for finansiering. Gennemsigtighed varetager saledes ogséa innovationshensynet.'’

Det er saledes grundleeggende for et velfungerende kapitalmarked, at man som investor kan gennem-
skue, hvad det er, som man investerer i. | relation til crowdfundingsmarkedet har retslitteraturen poin-
teret, at asymmetrisk information udgar en fundamental risiko for gennemskueligheden af markedet.®®
Ved »asymmetrisk information« forstas de tilfaelde, hvor den ene part er i besiddelse af veesentlig mere
information end den anden.'® Eksempelvis vil det veere begraenset, hvor meget den almene investor fra
Danmark er bekendt med det spanske biotech-selskabs nggletal.

Asymmetrisk information i crowdfunding har navnlig to problematikker: For det forste vanskeliggar det
investorens muligheder for at gennemskue risiciene ved investeringen. Hvordan er selskabets patent-
rettigheder? Hvad er selskabets omsastning? Hvor meget geeld er der i selskabet? Dette er vaesentlige

8 Kommissionens meddelelse af 24. september 2020, En kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder
—ny handlingsplan, COM (2020) 590 final, s. 5 og Kommissionens meddelelse af 25. november 2021, Kapital-
markedsunionen — Gennemfogrelse et ar efter handlingsplanen, COM (2021) 720 final, 3.

%6 Europa-Parlamentets beslutning af 9. juli 2015 om etablering af en kapitalmarkedsunion (2015/2634(RSP)),

pkt. 11 og 47.

Jf. herom i afsnit 4.2.

%8 Tania Ziegler & Rotem Schneor, Lending Crowdfunding: Principles and Market Development, i Rotem Shneor,
Liang Zhao & Bjgrn-Tore Flaten (red.), Advances in Crowdfunding: Research and Practice, Palgrave Macmillan,
2020, s. 77 og Ignatius Ekanem & Steve ldeh, Crowdfunding and Entrepreneurship, Routledge, 2023, s. 102.

189 Fathali Firoozi, Abol Jalilvand & Donald Lien, Information Asymmetry and Adverse Wealth Effects of Crowd-
funding, The Journal of Entrepreneurial Finance, 18(1), 2016 og Ignatius Ekanem & Steve ldeh, Crowdfunding
and Entrepreneurship, Routledge, 2023, s. 103.
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forhold, som har betydning for, om investeringen afgiver et gkonomisk afkast eller ej."”® For det andet
gar asymmetrisk information det besveerligt for investoren at efterprove rigtigheden af veerdianseettel-
sen. For projektejeren er der en interesse i en sa billig finansiering som mulig."”" Dette gar projektejeren
mere tilbgjelig til en (for) hgj veerdiansaettelse. For investorens synspunkt kan det veere sveert at gen-
nemskue rigtigheden af, om et veerdipapir er 100 EUR eller 1.000 EUR vaerd."? Det er ikke realistisk at
forvente, at den almene investor skal udfgre en gennemgaende gkonomisk og juridiske due diligence af
selskabet for at sikre en korrekt veerdiansaettelse.

Den manglende transparens skabte et behov for regulering. Ved udarbejdelsen af CFR var det derfor en
topprioritet for Kommissionen, at investorerne skulle forsynes med de forngdne oplysninger om de un-
derliggende risici ved crowdfunding.'” Prioriteringen var berettiget: Dels er manglende information til
investorerne efter ESMA's vurdering en af de primaere risici ved crowdfunding'’ og dels har investorerne
selv angivet, at de reelt ikke forstar, hvad de investereri."”

Behovet for at sikre investorerne gennemsigtighed og transparens er reguleret flere steder i CFR, jf. ek-
sempelvis artikel 19 (om oplysningskrav til markedsfaring) og artikel 23 (om dokumentet med central
investorinformation). Problemstillingen er, at oplysningsforanstaltningerne kun omfatter de tilfeelde,
hvor investoren erhverver sin investering pa det primaere marked via crowdfundingsplatformen. Her
skal det erindres, at dette afsnit har fokus pa det sekundeere marked — det vil sige i de tilfaelde, hvor
investoren videresaelger sin investering til tredjemand.'”®

| forhold til det sekundeere marked er oplysningsforanstaltningerne alene reguleret i CFR's artikel 25.
Bestemmelsen giver crowdfundingstjenesteudbyderne mulighed for at drive en opslagstavle, hvor in-
vestorer har mulighed for at annoncere deres interesse i at kgbe og saelge lan eller veerdipapirer. Af be-
stemmelsens stk. 3 fremgar, at crowdfundingstjenesteudbyderen blandt andet skal oplyse om (i) op-
slagstavlens funktion, (ii) om det centrale investorinformationsdokument, og (iii) overholdelsen af lane-
forpligtelserne. Henset til vigtigheden i at sikre et transparent marked, er spgrgsmalet i denne hen-
seende, om CFR's artikel 25 yder en tilstraekkelig beskyttelse af investorerne pa det sekundaere marked.

Pa den ene side er det lovpligtigt for crowdfundingstjenesteudbyderen at give den kabende investor det
centrale investorinformationsdokument samt oplysninger om laneforpligtelserne. Den kabende inves-

70 Jf. ogsa Signe Andersen Vest, Crowdfunding som alternativ finansieringsform i Hanne Sgndergaard Birkmose,

Mette Neville & Karsten Engsig Sagrensen, Selskaber, 1. udg., Djaf Forlag, 2019, s. 400; Anna Lukkarinen, Equity
Crowdfunding: Principles and Investor Behavior, i Rotem Shneor, Liang Zhao & Bjgrn-Tore Flaten (red.), Ad-
vances in Crowdfunding: Research and Practice, Palgrave Macmillan, 2020, s. 99 samt Wanxiang Cai,
Friedemann Polzin & Erik Stam, Legal Institutions, Social Capital, and Financial Crowdfunding: A Multilevel
Perspective, i Rotem Shneor, Liang Zhao & Bjgrn-Tore Flaten (red.), Advances in Crowdfunding: Research and
Practice, Palgrave Macmillan, 2020, s. 189

70 Jf. afsnit 1.1.

72 Jf. ogsa Kristof De Buysere m.fl., A Framework for European Crowdfunding, 2012, s. 15 og John Armour & Luca

Enriques, The Promise and Perils of Crowdfunding: Between Corporate Finance and Consumer Contracts,

MLR, vol. 81(1), 2018, s. 12.

Jf. Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til forordning om europaeiske crowdfundingtjenesteudbydere for

erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 3. Se endvidere afsnit 4.3, som uddyber dette.

74 ESMA's konsultationsdokument af 26. februar 2021, Draft technical standards under the ECSP Regulation,

ESMA/35-36-2201, s. 138.

Kommissionens rapport af januar 2017, Assessing the potential for crowdfunding and other forms of alterna-

tive finance to support research and innovation, 2017, s. 75.

76 Der henvises til Figur 3, der er angivet i indledningen af dette afsnit.
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tor har saledes et retskrav pa at blive forsynet med oplysninger omkring sin investering."”” Dette taler
for, at CFR's artikel 25 sikrer et gennemsigtigt og informativt sekundaert marked.

Pa den anden side er der en reekke kritisable forhold ved den nuveerende retsstilling. For det fgrste kree-
ves der ingen tilladelse til at drive en opslagstavle. En udefrakommende tredjemand kan principielt
drive opslagstavlen.'”® Her er det veesentligt at veere opmaerksom p4a, at CFR's organisatoriske og ope-
rationelle krav kun finder anvendelse pa selskaber, der driver crowdfundingsplatforme - ikke opslags-
tavler. Af denne grund er risikoen for svig, tekniske svigt, interessekonflikter mv. hgjere i de tilfeelde,
hvor opslagstavlen drives af tredjemand, idet vedkommende ikke er underlagt samme sikkerhedsfor-
anstaltninger."”® For det andet er oplysningsgrundlaget i CFR's artikel 25 ikke n@dvendigvis retvisende.
Bestemmelsen tager ikke hgjde for, at der er tale om et videresalg, som principielt kan forekomme flere
ar efter, at investeringen blev erhvervet pa det primeere marked. Selskabers gkonomiske forhold kan
eendre sigilgbet af en raekke ar. Det centrale investorinformationsdokument kan have veeret retvisende
pa erhvervelsestidspunktet pa crowdfundingsplatformen, men er det ikke ngdvendigvis fem ar senere.
Der er dermed en risiko for, at de fremlagte oplysninger ikke laengere er aktuelle.' For det tredje er det
sveert — hvis ikke praktisk umuligt — for den kabende investor at gennemskue den korrekte veerdianseet-
telse. Den oprindelige veerdianseettelse blev fastsat af den projektejer som gnskede en billig finansie-
ring. | modsaetning til barsmarkedet, hvor et selskabs aktier veerdianseettes efter udbud og efterspoarg-
sel, er veerdiansaettelsen pa det sekundaere marked for crowdfunding fastsat ensidigt af projektejeren.
Den kgbende investor ma dermed laegge sin lid til, at den veerdianseettelse — der oprindeligt blev sat af
projektejeren — fortsat er retvisende. Retslitteraturen har da ogsa betegnet dette forhold som vaerende
et usikkert moment for den kgbende investor.™ For det fjerde er det udelukkende crowdfundingstjene-
steudbyderens (eller tredjemandens) ansvar at facilitere opslagstavlen.'®? Hvorvidt facilitatoren er for-
pligtet til at efterse, om de fremlagte oplysninger er aktuelle eller korrekte, er ikke klargjort.’®® Meget
rammende beskriver Haakvort derfor crowdfundingstjenesteudbyderens rolle ved opslagstavlen som
ikkeeksisterende.'®

Baseret pa ovenstaende betragtninger, vurderes det, at det sekundaeere marked indeholder en reel risiko
for asymmetrisk information. Det sekundeere marked er med andre ord uigennemskueligt for den kg-
bende investor.

I henhold til CFR's artikel 45, stk. 2, litra m, skulle Kommissionen (meget passende) have udarbejdet en
rapport om anvendelsen og indvirkningen af opslagstavlen. Selvom fristen var den 10. november 2023,
er rapporten ikke offentliggjort endnu.'® Retsstillingen pa det sekundsere marked for s§ vidt angar
asymmetrisk information ma derfor i gjeblikket anses for vaerende risikabel for den kegbende investor.
Selvom det har vaeret en topprioritet for EU at forebygge asymmetrisk information pa kapitalmarke-
derne, er det vurderingen, at dette ikke er lykkedes for sa vidt angéar det sekundaere marked for crowd-
funding.

77 )f. ogséa Matteo Gargantini, Secondary Markets for Crowdfunding: Bulletin Boards (Art 25), i Eugenia Macchia-
vello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward El-
gar Publishing Limited, 2022, pkt. 21.26, s. 360.

78 |bid., pkt. 21.07, s. 353.

79 |bid.

18 |pid., pkt. 21.30, s. 361.

81 John Armour & Luca Enriques, The Promise and Perils of Crowdfunding: Between Corporate Finance and Con-

sumer Contracts, MLR, vol. 81(1), 2018, s. 12 og 14.

Denne problemstilling er mere detaljeret behandleti afsnit 7.2.2.

Anne Hakvoort, Secondary Trading of Crowdfunding Investments, i Pietro Ortolani & Marije Louisse, The EU

Crowdfunding Regulation, Oxford University Press, 2022, pkt. 13.32, s. 277.

84 1bid., pkt. 13.22, s. 274.

'8 Sidst ajourfart per 8. maj 2024.
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7.2.2 Opslagstavlernes funktion og forvaltning

Det forrige afsnit analyserede det sekundaere markeds evne til at sikre gennemsigtighed og transparens
for den kgbende investor. | dette afsnit undersgges, om den platform hvor informationerne udveksles,
reelt giver den investorbeskyttelse, som EU prioriterede ved udarbejdelsen af CFR.'%

Opslagstavlens eneste funktion er at facilitere interaktionen mellem kgber og seelger. Dette er en vae-
sentlig forskel fra det primaere marked. Der henvises her til Figur 1, hvor crowdfundingstjenesteudby-
deren fungerer som mellemleddet mellem projektejeren og investoren. Pa det primaere marked tilbyder
crowdfundingstjenesteudbyderen en tjenesteydelse, som bestar i at matche projektejer med investor,
jf. CFR's artikel 2, stk. 1, litra a. Ved opslagstavlen pa det sekundaere marked er denne tjeneste ikke
mulig. Ethvert mellemled er med andre ord fjernet, hvilket mindsker transaktionsomkostningerne for
bade den seelgende og kgbende investor.”® Helt grundlaeggende vurderes implementeringen af op-
slagstavlen pa det sekundaere marked som udgangspunkt positivt. Dog er opslagstavlen ikke fejlfri.

Opslagstavlen kan forvaltes af crowdfundingstjenesteudbyderen eller af en tredjemand. Det er med an-
dre ord ikke et krav, at man har en tilladelse til at forvalte opslagstavlen. Dette skyldes, at forvaltning af
opslagstavlen ikke omfattes af legaldefinitionen »crowdfundingstjeneste« i CFR's artikel 2, stk. 1, litra
a.'® Denne retsstilling muligger to scenarier; (i) opslagstavlen drives af tredjemand, eller (ii) opslags-
tavlen drives af crowdfundingstjenesteudbydere.

Det forste scenarie indebeerer, at tredjemand driver opslagstavlen. Forudsat tredjemanden driver op-
slagstavlen i overensstemmelse med CFR's artikel 25, er der intet til hinder for dette scenarie. Dette
betyder, at tredjemanden ved sin drift af opslagstavlen ikke er forpligtet til at sikre de overholde de gv-
rige beskyttelsesregler i CFR. Eksempelvis er tredjemanden ved sin drift af opslagstavlen ikke forpligtet
til at have passende politikker og procedurer for driften i henhold til CFR's artikel 4. Konsekvensen af
dette er, at tredjemanden ikke vil veere underlagt de organisatoriske og operationelle foranstaltninger,
som alene er geeldende for crowdfundingstjenesteudbyderne, der har tilladelse efter CFR's artikel 12.
Som naevnt er en af investorernes primaere bekymringer risikoen for systematiske nedbrud.'® Idet tred-
jemanden ikke er underlagt de samme operationelle krav ved driften af opslagstavlen, er investorerne,
der handler pa det sekundaere marked, eksponeret over for systematiske og operationelle risici, som
ellers er varetaget pa det primaere marked. Det har veeret en prioritet for EU at skabe et crowdfundings-
marked, hvor investorerne kan involvere sig under trygge og ordnede forhold. Af denne grund synes det
kritisabelt, at CFR ikke har viderefart sikkerhedsforanstaltningerne til det sekundeere marked i det sce-
narie, hvor det er tredjemand, der driver opslagstavlen.

| det andet scenarie er det crowdfundingstjenesteudbyderen, som driver opslagstavlen. Her er syste-
matiske og operationelle risici ikke aktuelle. En crowdfundingstjenesteudbyder vil qua sin drift af crow-
dfundingsplatformen veere underlagt de forngdne sikkerhedsforanstaltninger. De befgjelser som crow-
dfundingstjenesteudbyderen er tillagt ved driften af opslagstavlen, er imidlertid begraenset.’®® Crowd-

8 Om investorbeskyttelseshensynets betydning, se da afsnit 4.3.

87 Jf. ogsa Matteo Gargantini, Secondary Markets for Crowdfunding: Bulletin Boards (Art 25), i Eugenia Macchia-
vello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward El-
gar Publishing Limited, 2022, 21.25, s. 360.

'8 Jf. Matteo Gargantini, Secondary Markets for Crowdfunding: Bulletin Boards (Art 25), i Eugenia Macchiavello

(red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar

Publishing Limited, 2022, 21.07, s. 353 samt ESMA's rapport af 10. November 2021, Final Report: Draft tech-

nical standards under the European crowdfunding service providers for business Regulation, ESMA35-42-

1183, s. 87.

Kommissionens arbejdsdokument af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europee-

iske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, SWD (2018) 56 final, s. 25 samt University of Cambridge,

Sustaining momentum: The 2nd European Alternative Finance Industry Report, Cambridge Center for Alterna-

tive Finance, 2016, s. 47.

%0 Begraensningen geelder ogsa for tredjemand. Argumentationen er séledes aktuel i begge scenarier.
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fundingstjenesteudbyderen er som udgangspunkt kun berettiget til at facilitere opslagstavlen. Saledes
er crowdfundingstjenesteudbyderen eksempelvis afskaret fra at yde assistance for den enkelte investor
til at finde passende kabs- og salgsprospekter pa opslagstavlen, jf. CFR's artikel 25, stk. 2. Begraensnin-
gen skyldes, at man i modsat fald vil blive anset som en investeringsforening efter MiFID ll-direktivet, jf.
CFR's preeambelbetragtning nr. 55."°" Ved driften af opslagstavlen har crowdfundingstjenesteudbyde-
ren alene mulighed for at angive en referencepris for den pageeldende investering, jf. CFR's artikel 25,
stk. 5. Herudover skal opslagstavlen udelukkende facilitere kgb og salg. Crowdfundingstjenesteudby-
derens rolle ved driften af opslagstavlen kan séledes betegnes som passiv.' For den enkelte investor
kan vejledning og matching efter praeferencer og risikoprofil veere en veerdifuld service. Det er dog ikke
muligt for crowdfundingstjenesteudbyderen at tilbyde servicen, da det i sa fald vil blive anset som en
tjienesteydelse omfattet af MiFID II-direktivet. Konsekvensen er, at investoren egenhaendigt ma udpege
sine kabs- eller salgsinteresser uden bistand. En l@sning pa crowdfundingstjenesteudbyderens passive
rolle ved driften af opslagstavlen ville veere, at udbyderen fik tilladelse som en investeringsforening i
overensstemmelse med MiFID II-direktivets bestemmelser. Lgsningen synes imidlertid ikke holdbar:
Dels er det uhensigtsmeessigt, at investorens retssikkerhed er afheengig af, om crowdfundingstjeneste-
udbyderen sgger om tilladelse som investeringsforening, og dels er en tilladelse som investeringsfor-
ening formentlig ikke interessant for den enkelte crowdfundingstjenesteudbyder, da MiFID II-direktivet
stiller en reekke strenge krav til organisation og egenkapital mv.

Ud fra de to scenarier ma det scenarie hvor det er crowdfundingstjenesteudbyderen som driver op-
slagstavlen veere at foretraekke. Dette scenarie sikrer trods alt, at opslagstavlen sker under ordnede og
trygge forhold i henhold til CFR's beskyttelsesbestemmelser. Man kan dog ikke undga, at crowdfun-
dingstjenesteudbyderens (eller tredjemands) driftsmaessige befgjelser er begraenset. Begreensningen i
de driftsmeessige befgjelser kan have en negativ indvirkning for investoren, nar vedkommende skal ud-
pege de mest oplagt kabs- og salgsprospekter.

| indledningen i dette afsnit blev det anfgrt, at opslagstavlen er et positivt tiltag. Dette synspunkt ma
grundleeggende fastholdes. Imidlertid er reguleringen omkring driften af opslagstavlen kritisabel. Enten
kan opslagstavlen forvaltes af en tredjemand eller af en crowdfundingstjenesteudbyder. | fgrstnaevnte
scenarie er tredjemand ikke underlagt CFR's beskyttelsesregime. Konsekvensen er da, at investorerne
er eksponeret over for systematiske og operationelle risici. | begge scenarier er crowdfundingstjeneste-
udbyderen eller tredjemandens driftsmaessige befgjelser begreenset i en saddan grad, at investorerne
ikke kan fa radgivning eller anden assistance. Baseret pa disse argumenter synes opslagstavlen ikke
tilstreekkeligt til at beskytte investorerne pa det sekundaere marked.

7.2.3 Saelgerens oplysningspligt

Afsnit 7.2.1 omhandlede den kabende investors retssikkerhed med fokus pa, om kgberen besad det
forngdne oplysningsgrundlag forud for sin investering. | dette afsnit henledes opmaerksomheden pa
den sazelgende investor. Som saelger er man forpligtet til at oplyse om, hvad man saelger. | modsat fald
kan manrisikere at ifalde et civilretligt ansvar.

Pa det primasre marked er det som udgangspunkt crowdfundingstjenesteudbyderen, som indestar for,
at projektejerens angivne oplysninger i det centrale investorinformationsdokument er korrekte. Rets-
stillingen er ud fra en betragtning om, at crowdfundingstjenesteudbyderne har ansvaret for at drive
crowdfundingsplatformen, herunder at udlevere det centrale investorinformationsdokument, jf. CFR's
praeambelbetragtning nr. 51. Risikoen for ansvarspadragelse giver incitament for crowdfundingstjene-
steudbydere til at foretage dybdegaende due diligences af de udbudte projekter i overensstemmelse

91 Jf. ogsd Anne Hakvoort, Secondary Trading of Crowdfunding Investments, i Pietro Ortolani & Marije Louisse
(red.), The EU Crowdfunding Regulation, Oxford University Press, 2022, pkt. 13.60, s. 274.

92 Matteo Gargantini, Secondary Markets for Crowdfunding: Bulletin Boards (Art 25), i Eugenia Macchiavello
(red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar
Publishing Limited, 2022, 21.35, s. 363 og Anne Hakvoort, Secondary Trading of Crowdfunding Investments, i
Pietro Ortolani & Marije Louisse (red.), The EU Crowdfunding Regulation, Oxford University Press, 2022, s. 274.
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med CFR's artikel 5."% Crowdfundingstjenesteudbyderne fungerer med andre ord som »gatekeepers,
der skal sikre, at oplysningerne péa det primeere marked er korrekte.'®*

Denne retlige konstruktion gor sig imidlertid ikke gaeldende pa det sekundeere marked. Crowdfundings-
tjenesteudbyderen er som udgangspunkt ansvarlig for at oplyse om opslagstavlens funktion, det cen-
trale investorinformationsdokument samt vilkdrene om laneforpligtelsen. | det omfang der er behov for
yderligere oplysninger omkring investeringen, pahviler ansvaret herfor den saelgende investor. '

Den salgende investor ma formodes at have en interesse i at give tilstraekkelige retvisende og uddy-
bende oplysninger, sd vedkommende ikke risikerer at ifalde et civilretligt ansvar. Nar der foregar et salg
pa det sekundaere marked, vil det veere sket i en given periode efter det centrale investorinformations-
dokument oprindeligt blev udarbejdet. Det er ikke givet, at de oplysninger som er angivet i det centrale
investorinformationsdokument, fortsat er aktuelle. Problemstillingen kan eksemplificeres som fal-
gende:

Den szlgende investor erhvervede en kapitalandel, der pa erhvervelsestidspunktet havde en veerdi
pa 10.000 EUR. Fem &r efter erhvervelsestidspunktet gnsker den seelgende investor at videreseelge
kapitalandelen pa det sekundeere marked via opslagstavlen. | lgbet af de fem ar har selskabets
omseetning veeret faldende grundet udlgbet patentrettigheder, fejlinvesteringer mv. P& grund af
disse omstaendigheder, er kapitalandelens reelle veerdi nu pa 7.500 EUR.

| eksemplet er det centrale investorinformationsdokument ikke laengere retvisende, da det giver fejlag-
tige informationer om en veerdianseettelse pa 10.000 EUR. Det kan ikke forudseettes, at den saelgende
investor eri besiddelse af relevante oplysninger eller er bevidst om kompleksiteten og de underliggende
risici ved den investering, som saelges. Oplysningerne i det centrale investorinformationsdokument er i
dette eksempel ikke aktuelle eller retvisende, hvilket i givet fald medfgrer skuffelse for den kgbende
investor. Skuffelsen kan potentielt resultere i et civilretligt ansvar for den seelgende investor.

Situationen vanskeliggares af, at crowdfundingstjenesteudbyderen er afskaret fra at yde radgivning ved
overdragelsen. Som naevnti afsnit 7.2.2, skal crowdfundingstjenesteudbyderne udelukkende facilitere
opslagstavlen.'® Safremt crowdfundingstjenesteudbyderen yder nogen form for radgivning, assistance
ellerlignende, viludbyderen blive identificeret som en investeringsforening efter MiFID lI-direktivet, hvil-
ket i givet fald paleegger yderligere tilsyn og operationelle krav for crowdfundingstjenesteudbyderen.
Der er saledes intet incitament for crowdfundingstjenesteudbydere til at bista parterne med overdra-
gelsen.' Den seelgende investor stdr med andre ord alene for at sikre, at oplysningerne om investerin-
gen er aktuelle og retvisende.

Adgangen for den seelgende investor til at give de forngdne oplysninger begreenses endnu en gang af
CFR's afgreensning over for MiFID II-direktivet. Medmindre crowdfundingstjenesteudbyderen har tilla-
delse som eninvesteringsforening, er det ikke muligt at etablere en opslagstavle, hvor investorerne kan
interagere med hinanden. Dette skyldes, at opslagstavleni givet fald ville blive anset som et »multilate-
ralt system« (MHF). Ved et MHF forstas »ethvert system eller enhver facilitet, hvor forskellige tredje-
maends kgbs- og salgsinteresser i finansielle systemer kan interagere i systemetc, jf. MiFID II-direktivets

198 Stefan West Wiencken & Rasmus Schou Pedersen, Civil Liability for the Key Investment Information Sheet in
Denmark, NJCL, 2022(2), s. 87.

94 Eugenia Macchiavello & Antonella Sciarrone Alibrandi, Marketplace Lending as a New Means of Raising Capital
in the Internal Market: True Disintermediation or Reintermediation? i Emilios Avgouleas & Heikki Marjosola
(red.), Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, ECFR, De Gruyter, vol. 5, 2022, s. 72.
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artikel 4, stk. 1, nr. 19. Safremt investorerne kunne interagere, ville opslagstavlen saledes blive identifi-
ceret som en MHF. Driften af en MHF er en tjenesteydelse, som kun investeringsforeninger er beretti-
gede til at udfare, jf. MiFID ll-direktivets bilag I, afsnit A, nr. 8. Medmindre crowdfundingstjenesteudby-
deren har tilladelse som en investeringsforening, er den saelgende investor saledes afskaret fra at give
yderligere oplysninger end dem, som fglger af CFR's artikel 25.'%

Som saelger er man obligationsretligt forpligtet til at opfylde sin loyale oplysningspligt.’® Det kan imid-
lertid veere sveert — hvis ikke umuligt — at oplyse om forhold, som man ikke har forudseetningerne for at
veere bevidste om. Hvis man har investeret i et selskab, der specialiserer sig i robotteknologi, kan det
veere sveert for den almene investor at veere vidende om alle de underliggende risici. Man kan argumen-
tere for, at seelgerens retssikkerhed varetages af CFR's artikel 25, som blandt andet fastslar, at det cen-
trale investorinformationsdokument skal fremlaegges. Men som angivet kan mange omstaendigheder
indtreeffe over en arraekke. Dokumentet kan derfor risikere ikke at veere retvisende leengere.

Fra den sezelgende investors synspunkt er det kritisabelt, at crowdfundingstjenesteudbydernes rolle
som gatekeepers ikke er gaeldende pa det sekundeere marked. Den sikkerhedsforanstaltning som er
gaeldende pa det primaere marked, er ikke geeldende pa det sekundeere. Derimod indtager crowdfun-
dingstjenesteudbyderne en passiv rolle, hvormed den saelgende investor er stillet for sig selv.? Selv
hvis den szelgende investor proaktivt gnskede at gare opmeerksom pa diverse forhold om investeringen,
er det ikke muligt at ggre pa opslagstavlen. Dette skyldes, at opslagstavlen i sa fald vil blive anset som
en MHF. Konsekvensen vil i givet fald blive, at crowdfundingstjenesteudbyderen skal have tilladelse
som en investeringsforening efter MiFID ll-direktivet. Retstillingen har medfgrt, at det i retslitteraturen
er blevet foreslaet, at den seelgende investor bgr offentliggare vedkommendes kontaktinformationer pa
opslagstavlen. P4 denne made kan den seelgende og kebende investor interagere uden for opslagstav-
len.? Forslaget kan ikke tiltraedes. Det synes noget omstaendigt og uhensigtsmaessigt, at man som in-
vestor skal offentliggare sine informationsoplysninger i hab om, at den kabende investor reekker ud.

For den saelgende investor vurderes der at veere en relativ stor risiko for, at man ikke iagttager sin loyale
oplysningspligt ved salg pa det sekundaere marked. Risikoen skyldes navnlig det forhold, at EU har ind-
taget en relativ rigid holdning til samspillet mellem CFR og MiFID ll-direktivet. Ud fra en investorbeskyt-
telsesbetragtning, vurderes dette at veere kritisabelt.

7.2.4 Sammenfatning omrisiciene ved det sekundaere marked

Der harveeretidentificeret tre risici ved det sekundaere marked for crowdfunding: For det forste risikerer
den kgbende investor at blive udsat for asymmetrisk information, hvilket medfgrer, at vedkommende
erhverver sin investering pa et uoplyst grundlag. For det andet kan opslagstavlen principielt drives af
tredjemand, som i givet fald ikke er underlagt beskyttelsesregimet i CFR, hvilket skaber en risiko for
systematiske og operationelle svigt. Desuden er bade crowdfundingstjenesteudbyderen og tredjeman-
dens driftsmaessige befgjelser begreenset i et sddant omfang, at det vurderes at vaere til skade for inve-
storerne. For det tredje er den saelgende investors muligheder for at give den kabende investor retvi-
sende og aktuelle oplysninger teet pa at veere ikkeeksisterende.

% Anne Hakvoort, Secondary Trading of Crowdfunding Investments, i Pietro Ortolani & Marije Louisse (red.), The
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199 Erik Werlauff, Obligationsretten — en introduktion, 3. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2017, s. 32 og

Melvin Eisenberg, Disclosure in Contract Law, CLR, 91(6), 2003, s. 1650 f.

Anne Hakvoort, Secondary Trading of Crowdfunding Investments, i Pietro Ortolani & Marije Louisse (red.), The

EU Crowdfunding Regulation, Oxford University Press, 2022, pkt. 13.22, s. 274.

201 |bid., pkt. 13.58, s. 284.

200

50



Sammenfattende vurderes retstilstanden for investorerne pa det sekundsere marked som veerende kri-
tisabel. Man har ikke viderefart gatekeeper-regimet fra det primeere marked. Nok sikrer CFR's artikel 25
et vist minimumsniveau af oplysningsforanstaltninger. Ud fra ovenstdende analysepunkter synes be-
skyttelsesniveaueti CFR's artikel 25 for at veere utilstraekkeligt, hvilket ultimativt skader investorbeskyt-
telseshensynet.

7.3 Hvordan skabes et trygt sekundaert marked?

| afsnit 7.2 er der anfart en reekke kritikpunkter vedragrende investorbeskyttelsen pa det sekundeere mar-
ked. Helt grundlaeggende centrerer kritikken sig om, at opslagstavlen ikke yder et tilstraekkeligt beskyt-
telsesniveau for investorerne. CFR's regulering af det sekundaere marked er da ogsa blevet betegnet
som overfladisk.?

| det fglgende angives to anbefalinger til, hvordan man kan gge investorbeskyttelsesniveauet pa det se-
kundeere marked. Den fgrste anbefaling foreslar at indfere lgbende oplysningspligter. Den anden anbe-
faling argumenterer for, at interaktioner pa opslagstavlerne bgr lovligggres.

7.3.1 Lebende oplysningsforpligtelser

| retslitteraturen er der konsensus om, at indfgrelsen af oplysningsforpligtelser vil gge investorbeskyt-
telsen.?®® Som en del af oplysningspligten argumenterer flere for, at labende oplysningsforpligtelser vil
veere hensigtsmaessigt.?* Labende oplysningspligter kunne konkret besta i, at projektejeren efter en gi-
ven periode rapporterer til crowdfundingstjenesteudbyderen, som via crowdfundingsplatformen eller
opslagstavlen videreformidler oplysningerne til investorerne. Denne lasningsmodel er blandt andet be-
nyttet i USA, hvor projektejere arligt skal rapportere om deres finansielle oplysninger, jf. Code of Federal
Regulations § 227.202.2 | EU var lgbende oplysningspligter da ogsd med i overvejelserne ved udarbej-
delsen af CFR.?®® Man valgte imidlertid udelukkende at have det centrale investorinformationsdoku-
ment under hensyn til, at man vurderede, at dette bedst ville understagtte skalering og en greenseover-
skridende crowdfunding i EU. Det var med andre ord hensynet til innovation der gjorde, at EU ikke an-
vendte samme lgsning, som benyttes i USA.?”’

Pa den ene side kan lgbende oplysningspligter potentielt lgse de kritikpunkter, som er anfgrti afsnit 7.2
Dels far investorerne aktuelle oplysninger, hvormed den k@gbende investor far et retvisende indblik i sin
potentielle investering, mens den saelgende investor ikke risikerer at ifalde et civilretligt ansvar. Samti-
dig involveres crowdfundingstjenesteudbyderen endnu mere pa det sekundeere marked, hvormed ud-
byderen far en mere fremtreeden rolle. Pa den anden side er lgsningsforslaget tyngende for innovations-
hensynet. For crowdfundingstjenesteudbydernes vedkommende vil krav om lgbende ajourfgring mind-
ske incitamentet til at drive platformene. Desuden vil det vaere uhensigtsmaessigt, at projektejerne efter

202 panagiotis Staikouras, The European Union Proposal for a Regulation on Cross-Border Crowdfunding Services:
A Solemn or Pie-Crust Promise?, EBLR, 31(6), 2020, s. 1107.
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finansieringsform, i Hanne Sgndergaard Birkmose, Mette Neville & Karsten Engsig Sgrensen (red.), Selskaber:
Aktuelle emner Il, Djgf Forlag, 2019, s. 400.
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de har modtaget deres finansiering fra det primeaere marked, labende skulle afrapportere. Her er det
vaesentligt at veere opmeaerksom pa4, at projekterne oftest er SMV'er. Rapportering kreever ressourcer,
som for projektejerne i stedet kunne ga til skalering. Lgbende rapportering via crowdfundingsplatfor-
men eller opslagstavlen vil sdledes begraense innovationshensynet i et vist omfang.

Argumentet om indfagrelse af rapporteringskrav synes at vaere for unuanceret. Der savnes en mere holi-
stisk tilgang, hvor man ogsa har innovationen in mente. Kommissionens vurdering om, at lgbende op-
lysningsforpligtelser ikke er en ideel l@sning, tiltreedes. Nok sikrer man, at beskyttelsesniveauet pa det
sekundaere marked for investorerne bliver hgjere, men dette gar imidlertid ud over innovationshensy-
net. Der kraeves en balancegang. | gjeblikket er der en ubalance tilulempe for investorbeskyttelsen. Dog
synes lgbende oplysningspligter ikke at skabe en passende balance. Derimod ville det medfgre en
uhensigtsmaessig forringelse af innovationshensynet.

7.3.2 Muliggerelse af kommunikation pa opslagstavien

En anden made at sikre et informativt sekundeert marked er ved at rette fokus mod opslagstavlernes
funktion. Mere specifikt foreslas, at det muligggres, (i) atinvestorer kan kommunikere pa opslagstavlen,
(i) at crowdfundingstjenesteudbydere ma foretage matchmaking pa opslagstavlen, og (iii) at crowdfun-
dingstjenesteudbydere forpligtes til at fremlsegge standardiserede dokumenter til radighed pa opslags-
tavlen.?®

Samtlige forslag umuliggares i gjeblikket af det faktum, at crowdfundingstjenesteudbyderen i alle tre
tilfeelde vil blive kvalificeret som en investeringsforening. Konsekvensen vil da blive, at udbyderen vil
omfattes af MiFID ll-direktivet. Som argumenteret for i afsnit 7.2.2, er det ikke en hensigtsmaessig lgs-
ning for crowdfundingstjenesteudbyderen. P4 linje med Macchiavello og Alibrandi?®® argumenteres for,
at samspillet mellem CFR og MiFID-II er for rigidt. Ved at tillade, at crowdfundingstjenesteudbyderne
kan etablere kommunikationskanaler mellem investorerne, far den sselgende og kgbende investor mu-
lighed for at udveksle yderligere informationer omkring investeringen. Hermed kan kgber fa afklaret
eventuelle uklarheder, mens seelger har bedre muligheder for at iagttage sin loyale oplysningspligt. Der-
til vil muligheden for matchmaking gare det nemmere for kgbende investorer at finde de rette investe-
ringer, der passer konkret til vedkommendes risikoprofil, preeferencer mv. Det erkendes, at investo-
rerne ikke nagdvendigvis besidder kompetencerne til at gennemskue investeringerne, trods kommuni-
kationskanaler og matchmaking. Derfor foreslas som det tredje tiltag, at man kan benytte standardise-
ret skemaer, som blot skal udfyldes.?'

Modargumentet for atimplementere forslagene errisikoen for, at crowdfundingstjenesteudbydere mis-
bruger deres tildelte befgjelser. Risikoen vurderes at vaere lav. Konsekvensen ville i givet fald blive, at
crowdfundingstjenesteudbydere udfgrer investeringsservices uden at veere omfattet af MiFID Il-direkti-
vets beskyttelsesbestemmelser, hvilket i givet fald ville veere strafbart, jf. MiFID ll-direktivets artikel 69,
stk. 2, litra h.

Henset til den minimale risiko bgr crowdfundingstjenesteudbydere tildeles befgjelser til at udeve ac-
cessoriske tjenesteydelser, herunder kommunikationskanaler og matchmaking. Dertil bgr standardi-
serede templates implementeres, sa investorerne far en rettesnor for, hvad de kan oplyse om. P4 denne
made gges investorbeskyttelsen, mens man samtidig ikke gar pa kompromis med innovationshensy-
net.
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7.4 Opsummering om det sekundaere marked

For at sikre investorbeskyttelsen skal det vaere muligt for den enkelte investor at saelge sin investering,
jf. CFR's preeambelbetragtning nr. 13. Denne omsaettelighed skaber et sekundaert marked for crowd-
funding, hvor lan og veerdipapirer handles via en opslagstavle efter CFR's artikel 25. | denne henseende
har det veeret fundamentalt for EU, at investorerne beskyttes, nar de handler pa opslagstavlen.

Det ervurderingen, at det sekundaere ikke yder en tilstraekkelig beskyttelse af investorerne. Helt konkret
lider det sekundaere marked af

- at markedet mangler gennemsigtighed og transparens til ulempe for den kgbende investor, jf.
afsnit7.2.1,

- at opslagstavlerne kan drives af andre end crowdfundingstjenesteudbyderne og de driftsmaes-
sige befgjelser er begreenset, hvilket er til skade for alle investorer, jf. afsnit 7.2.2, og

- atden sazlgende investor har store vanskeligheder ved at iagttage sin loyale oplysningspligt, jf.
afsnit 7.2.3.

CFR formar saledes ikke at iagttage investorbeskyttelsen pa det sekundaeere marked. Der er et behov for
forbedringer. Forbedringerne skal imidlertid balanceres over for andre hensyn, herunder innovations-
hensynet. Af denne grund kan andre teoretikeres forslag om implementering af labende oplysningsplig-
ter ikke tiltreedes. Derimod anbefales, at crowdfundingstjenesteudbydere skal have mere fleksibilitet
omkring faciliteringen af opslagstavlen.

CFR tradte i kraft den 10. november 2021 og er derfor relativ ny. Ny regulering kraever tilvaenning, hvilket
ogsa geelder i relation til det sekundeere marked. P& nuvaerende tidspunkt ma man leegge sin lid til, at
Kommissionens rapport (som burde veere udkommet i november 2023) kan veere med til at justere det
sekundeere marked til fordel for investorerne.
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8 Efterstillede lanilanebaseret crowdfunding

Detvil under et selskabs levetid vaere uundgéeligt, at der opstar et behov for finansiering.?'" Safremt det
opstaede finansieringsbehov ikke kan opnas via selskabets egen indtjening, er man i stedet ngdsaget
til at optage fremmedfinansiering. Oftest sker fremmedfinansieringen via optagelse af lan.?'? Den sim-
pleste form for lAnoptagelse foregar ved et bilateralt aftaleforhold mellem langiver og -tager. Der kan
imidlertid veere omstaendigheder, som gar, at andre kreditorer inddrages. Eksempelvis kan det foresta-
ende lan vaere af en sddan starrelsesorden, at der er behov for flere kreditorer for at risikosprede. Alter-
nativt har selskabet modtaget sit lan, hvor der er opstaet et efterfalgende behov for yderligere finansie-
ring, som selskabet i stedet optager hos andre langivere.

| begge scenarier vil der veere flere kreditorer om den samme debitor. Retsforholdet mellem kredito-
rerne vil som deklaratorisk udgangspunkt veere reguleret af de insolvensretlige regler. Som der vil blive
argumenteret for i afsnit 8.1, er dette ikke gnskveerdigt for kreditorerne. Af denne grund vil kreditorerne
ofte indga en »interkreditoraftale« (ICA),%'® der blandt andet skal regulere struktureringen af lanene. Det
er denne aftalte strukturering, som er grundlaget for dette afsnit.

En aftalt lAnestrukturering er en samlebetegnelse for to typer tilbagetreedelser: Hvis en kreditor
treeder tilbage for alle kreditorer (en generel tilbagetreeden) betegnes dette som et »ansvarligt lan«.
Treeder kreditoren derimod alene tilbage for en kreditor (en specifik tilbagetreeden) sker dette ved
brug af en »tilbagetreedelseserklaering«. Sondringen har principielt ingen betydning for behandlin-
gen af aftalte lanestruktureringer i ldnebaseret crowdfunding. Af psedagogiske arsager tages der
alene udgangspunkt i tilbagetreedelseserkleeringer, hvor en kreditor treeder tilbage for en anden
specifik kreditor. | denne konstellation betegnes den tilbagetraeedende kreditor som »juniorkredi-
tor«, mens den kreditor som der treedes tilbage for, betegnes som »seniorkreditor«.?'

Farst vil afsnit 8.1 undersgge, hvilke fordele og ulemper aftalte ldnestruktureringer har i ldnebaseret
crowdfunding. | forleengelse af dette vil afsnit 8.2 analysere, i hvilket omfang CFR regulerer brugen af
aftalte lanestruktureringer. Baseret pa denne analyse vil afsnit 8.3 vurdere hensigtsmaessigheden af re-
guleringen. Afslutningsvist vil afsnit 8.4 indeholde en opsummering.

8.1 Brugen af lanestruktureringer

| alle ldneforhold er der en vis risiko for, at debitor ikke kan opfylde sin betalingsforpligtelse. Denne ri-
siko betegnes som kreditrisikoen.?'® Safremt debitor ikke kan opfylde sine betalingsforpligtelser, efter-
handen som de forfalder, er det som udgangspunkt et udtryk for, at debitor er insolvent, jf. KL § 17, stk.
2. | sa fald kan debitor tages under konkursbehandling. Retsvirkningen af en indtradt konkurs er, at de
kreditorer, som har ydet lan, vil veere berettigede til at modtage dividende efter KL § 97 (forudsat

21 Jf. afsnit 1.1.

212 Henrik Kure, Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 229.

213 pa engelsk: Intercreditor agreement (ICA). En aftale, der regulerer kreditorernes indbyrdes retsforhold i forbin-
delse med afgivelse af en laneydelse, jf. Lars Hedegaard Kristensen & Henrik Kure, Tilbagetraedelseserkleerin-
ger, ET.2023.180, Karnov Group, 2023, s. 1 og Henrik Kure, Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s.
477.

214 )f. ogséa Lars Hedegaard Kristensen & Henrik Kure, Tilbagetreedelseserklaeringer, ET.2023.180, Karnov Group,
2023,s.1.

2% Linda Nielsen, Finansret, 1. udg., Djaf Forlag, 2019, s. 289. Kreditrisikoen er ogsa kort omtalt i afsnit 1.1.
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kreditorerne omfattet af KL §8 93-96 er daekket). Inden for KL § 97 geelder et ligestillingsprincip, hvoraf
alle kreditorer har ret til en forholdsmeessig dividende i forhold til deres fordring mod selskabet.

Det insolvensretlige udgangspunkt er saledes, at alle simple kreditorer har ret til en forholdsmaessig
dividende afheengig af omfanget af deres fordring mod boet. Selskabets konkurs er derfor mildt sagt
uhensigtsmeaessigt for kreditorerne. Af denne grund kan det vaere relevant for kreditorerne at forrykke
deres indbyrdes forhold ved brug af en ICA. ICA'en har primeert to hovedvirkninger:?'® Den farste er et
»oppebarsforbud«. Her forstas, at juniorkreditor er uberettiget til at modtage betaling, fgr seniorkredi-
tors fordring er blevet fyldestgjort. Den anden hovedvirkning er en »dividendesuccession«, som bliver
aktuel, safremt debitor skulle ga konkurs. | sa fald tilkommer retten til dividende alene seniorkreditor.
Kun i de tilfeelde, hvor seniorkreditor er blevet fyldestgjort, er juniorkreditor efterfglgende berettiget til
at modtage dividende.

Seniorkreditors motiv for at indgé en ICA giver god mening: Dels far seniorkreditor ret til at modtage
betaling forud for juniorkreditor, hvilket reducerer seniorkreditors kreditrisiko (oppebgrsforbuddet), og
dels begreenser seniorkreditor sit tab ved en eventuel konkurs ved at have en fortrinsret til dividende
forud for juniorkreditor (dividendesuccession). Helt grundlaeggende far seniorkreditor dermed minime-
ret sin kreditrisiko.?'” Man kan modsat overveje, hvorfor juniorkreditor kunne have interesse i at patage
sig en stgrre kreditrisiko. For det farste kan tilbagetreedelsen veere begrundet i, at juniorkreditor er mere
risikovillig. Juniorkreditor patager sig en stgrre risiko ved at treede tilbage for seniorkreditor. Denne risi-
koforagelse vil blive modsvaret af en stgrre forrentning. Derfor er forrentning pa juniorlanet oftest hgjere
end forrentningen pé seniorlénet.?'® For det andet kan juniorkreditor have en saerlig tilknytning til debi-
tor. Hvis debitor er et SMV i opstartsfasen, vil det ofte blive delvist finansieret af venner og familie.?'®
Grundet den teette relation kan familien og vennerne teenkes at veere mere tilbgjelige til at yde mere
risikobetonet finansiering i hdb om, at SMV'et bliver en succes. For det tredje kan lanestruktureringen
vaere pa grund af seniorkreditors krav. | visse aftaleforhandlinger vil kreditorer betinge deres lanefinan-
siering af, at de far en fortrinsret forud for andre kreditorer. Situationerne kan overlappe. Eksempelvis
vil Danske Bank alene yde lanet forudsat at kreditorerne fra et crowdfundingsudbud treeder tilbage.
Fordi kreditorerne fra crowdfundingsudbuddet har tillid til projektet, accepterer de at traede tilbage til
fordel for Danske Bank.

Aftalte lanestruktureringer er séledes hgjaktuelle og brugbare i ldneforhold.?*® Grundlaeggende fungerer
de som et veerktgj, som kreditorerne kan bruge til at risikoallokere. For debitors synspunkt er tilbage-
treedelseserklaeringer ogsa et attraktivt salgsargument i sggen pa yderligere finansiering. Aftalte lane-
struktureringer tilbyder derfor en fleksibilitet for parterne og kan veere med til at understgtte SMV'ers
veekst og skalering. Spargsmalet er her, hvordan CFR regulerer brugen af aftalte lanestruktureringer, nar
en af kreditorerne er langivere fra et crowdfundingsudbud. Dette analyseres i det fglgende afsnit.

2% |ars Hedegaard Kristensen & Henrik Kure, Tilbagetreedelseserklaeringer, ET.2023.180, Karnov Group, 2023, s.
1-2.

27 Henrik Kure, Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 423 ff.

2% | ars Hedegaard Kristensen & Henrik Kure, Tilbagetreedelseserklaeringer, ET.2023.180, Karnov Group, 2023, s.
1 samt Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen m.fl., Rekonstruktion — Teori og praksis, 3. udg., Djgf Forlag, 2023, s.
65.

219 Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europaeiske crow-
dfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 1 og Thomas Kruiger Andersen & Jgrgen
Bek Weiss Hansen, Finansiering, i Jesper Lau Hansen & Jargen Bek Weiss Hansen (red.), Ivaerkseetterens juri-
diske udfordringer, 3. udg., Djgf Forlag, 2022, s. 175.

20 Karsten Wenzlaff & Ana Odorovic, The crowdfunding regulation in Germany — on the path to self-isolation?, i
Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Com-
mentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 43.40, s. 682, som angiver, at lanestruktureringer er
almindelige i Tyskland.
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8.2 CFR's regulering af efterstillede lan

Det har leenge veeret en prioritet for EU at udvikle og fremme alternative finansieringsmuligheder, her-
under crowdfunding.?' Forud for CFR's vedtagelse anerkendte Kommissionen ogs8, at crowdfunding
havde et stort potentiale til at supplere bankfinansiering.??> Man har séledes haft som prioritet at
fremme crowdfunding, sa det blandt andet kan supplere de traditionelle finansieringskilder, som ek-
sempelvis banklan. Spgrgsmalet er i denne henseende, hvordan forholdet er reguleret af CFR, nar den
ene kreditor er en bank, mens den anden kreditor er langivere fra et crowdfundingsudbud. Konstruktio-
nen kan illustreres pa fglgende vis:

i

Debitor

500.000 kr. 250.000 kr.

AN

——
Danske Bank

Crowdfundingsplatform

Q Mm o O 8O
HaWa S8
Figur 4: lllustration over traditionel bankfinansiering og alternativ finansiering via crowdfunding til samme debitor (egen
konstruktion)

Figur 4 illustrerer en projektejer, som modtager lan fra Danske Bank og fra en crowdfundingsplatform,
hvoraf lanet pa 250.000 kr. er baseret pa en reekke mindre lan fra investorerne. CFR finder som nasvnt
blandt andet anvendelse péa lAnebaseret crowdfunding.??®| CFR's artikel 2, stk. 1, litra b er »lan« define-
ret som

»en aftale, hvorved en investor stiller et aftalt pengebelab til radighed for en projektejer i en aftalt
periode, og hvorved projektejeren patager sig en ubetinget forpligtelse til at betale det pagaeldende
beleb med palebne renter tilbage til investor i overensstemmelse med afbetalingsplanen«. (min
fremhaevelse).

Det er seerligt formuleringen »ubetinget forpligtelse«, som er relevant. Debitors tilbagebetaling til inve-
storerne ma saledes ikke veere betinget. S&fremt Danske Bank er seniorkreditor, vil det ikke vaere for-
eneligt med legaldefinitionen af et »lan« efter CFR's artikel 2, stk. 1, litra b. Dette skyldes, at investorerne
fra crowdfundingsplatformen fgrst er berettigede til at modtage betaling, forudsat Danske Bank er

21 Kommissionens Grgnbog af 25. marts 2013, Langsigtet finansiering af den europzeiske skonomi, COM (2013)
150 final, s. 18.

222 Kommissionens meddelelse af 27. marts 2014, Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske
Union, COM(2014) 172 final, s. 2, fodnote 5.

23 )f. afsnit 1.2.
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fyldestgjort, jf. oppebgrsforbuddet. Konsekvensen er da, at ldnekonstruktioner hvor investorerne fra et
crowdfundingsudbud indtreeder som juniorkreditor, ikke vil veere omfattet af CFR.?*

Trods en positiv holdning til kombinationen af traditionel bankfinansiering og crowdfunding fra Kom-
missionens side, omfatter CFR ikke de tilfeelde, hvor investorerne fra en crowdfundingsplatform funge-
rer som juniorkreditor. Det er saledes ikke muligt for projektejere at publicere udbud pa crowdfundings-
platforme, hvor crowdfundingslanet vil veere prioriteret efter et andet foranstadende lan. Hvorvidt ude-
lukkelsen af aftalte lAnestruktureringer er hensigtsmaessig, vil blive vurderet i nedenstaende afsnit.

8.3 Er udelukkelsen af efterstillede lan i CFR hensigtsmeaessig?

Da tilbagebetaling af et efterstillet l&n (juniorlanet) er betinget af, at det foranstdende lan (seniorlanet)
er fyldestgjort, omfattes sddanne aftalte lanekonstruktioner ikke af CFR's legaldefinition af et lan efter
CFR's artikel 2, stk. 1, litra b. Denne afgraensning indeholder bade fordele og ulemper.

Den primaere fordel i at udelukke efterstillede lan fra CFR er, at det tilgodeser investorbeskyttelseshen-
synet, som er en af CFR's hovedformal. Det er veesentligt for EU, at der etableres et crowdfundingsmar-
ked, hvor investorer kan begé sig trygt.?® For investoren kan det veere svaert at gennemskue, hvilken
risiko man péatager sig ved at yde efterstillet finansiering.?*® For det farste ydes finansiering til et nyop-
startet SMV, hvor risikoen for konkurs ma vaere stgrre end for stgrre multinationale milliardforretninger.
For det andet kan det foranstaende banklan have en lgbetid pa over 10 ar, hvormed et eventuelt afkast
for investoren bliver uoverkommelig langsigtet. Grundlaeggende vil efterstillede lan bade vaere for risi-
kobetonet og for uigennemskuelige for den almene investor, hvilket vilunderminere investorbeskyttel-
seshensynet.

Det lovforberedende arbejde til CFR begrunder ikke, hvorfor efterstillede lan ikke omfattes af forordnin-
gen. | CFR's preeambelbetragtning nr. 11 understreges blot, at lanet skal veere med en ubetinget forplig-
telse til at betale tilbage. Det anerkendes at lAnebaseret crowdfunding ma kraeve en minimumsgraense
af sikkerhed for investorerne. At indfgre et absolut krav om, at tilbagebetalingsforpligtelsen skal veere
ubetinget, hvilket udelukker brugen af aftalte lAnestruktureringer, er maske ikke den rette l@sning.

Som angivet i afsnit 4.4 star investorbeskyttelseshensynet typisk over for innovationshensynet. Dette
gor sig ogsa geeldende for sa vidt angar CFR's udelukkelse af efterstillede lan. Brugen af aftalte lane-
struktureringer er et effektivt og fleksibelt veerktgj, som fraviger det insolvensretlige udgangspunkt om
ligestilling mellem kreditorerne. For det nyetablerede SMV er det et veesentligt salgsargument over for
banken, hvis SMV'et kunne lade andre kreditorer treede tilbage til fordel for bankfinansieringen. Dette er
dog ikke muligt inden for CFR's regime. Innovationshensynet lider saledes af, at man ikke kan kombi-
nere traditionel bankfinansiering med crowdfunding. | visse medlemsstater, som eksempelvis Tyskland
og Portugal, er aftalte ldnestruktureringer almindeligt forekommende.?” Konsekvensen er da blevet, at

224 Euginia Macchiavello, The scope of the ECSPR: The difficult compromise between harmonization, client pro-

tection and 'the level playing field' (arts 1-2, 46, 48-9, 51), i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European
Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt.
3.45, s. 62; Eugenia Macchiavello, The Challenges Awaiting the European Crowdfunding Services Providers
Regulation: Ready for Launch? NJCL 2022(2), s. 96 og Karsten Wenzlaff & Ana Odorovic, The crowdfunding
regulation in Germany — on the path to self-isolation?, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European
Crowdfunding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt.
43.40, s. 682.

225 Jf. afsnit 4.3.

226 )f. ogséa Ulrik Rammeskow Bang-Pedersen m.fl., Rekonstruktion — Teori og praksis, 3. udg., Djaf Forlag, 2023,

s. 65, som angiver, at efterstillede lan er seerligt risikobetonet.

Karsten Wenzlaff & Ana Odorovic, The crowdfunding regulation in Germany — on the path to self-isolation?, i

Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A
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Portugals og Tysklands nationale love om crowdfunding fortsat geelder i de tilfeelde, hvor crowdfun-
dingslanet er efterstillet.?® Selvom man fra EU's side har gnsket at etablere et level playing field, er der
en juridisk fragmentering vedragrende aftalte lanestruktureringer, hvor flere nationale regimer har egen
national lovgivning pad omradet. Ud fra denne betragtning kunne man overveje, om CFR burde omfatte
aftalte lAnestruktureringer for at undga divergens i retsgrundlaget, hvilket ville understgtte et level play-
ing field.?®

Det er en grundlaeggende afvejning mellem samtlige hensyn, som EU har skullet tage stilling til ved ud-
arbejdelsen af CFR. Det anerkendes, at det er fundamentalt for et effektivt kapitalmarked, at investo-
rerne nyder en vis beskyttelse. Modsat har EU ytret sin malsaetning om at fremme vaekst og give bedre
forudseetninger for SMV'ers finansieringsmuligheder.?° Taget i betragtning af, at Kommissionen selv
imadeser, at crowdfunding kan supplere traditionel bankfinansiering,?®' synes det en smule omstaen-
digt, at efterstillede lani sin helhed udelukkes fra CFR. Dertil risikerer EU, at andre medlemsstater falger
efter Portugal og Tyskland, og benytter egen national lovgivning i de tilfeelde, hvor man benytter aftalte
lanestruktureringer i ldnebaseret crowdfunding. Dette vil i givet fald stride mod EU's hensyn til et level
playing field.

Om udelukkelsen af aftalte lAnestruktureringer gor, at lanebaseret crowdfunding ikke far den gnskede
popularitet og skalering, er pa nuveerende tidspunkt uvis. Man ma derfor afvente og krydse fingre for, at
EU's afvejning af hensynene har veeret passende.

8.4 Opsummering om efterstillede lan i ldnebaseret crowdfunding

Brugen af aftalte lanestruktureringer er et fleksibelt veerktaj for kreditorer, som gnsker at fordele kredit-
risikoen og dermed fravige det insolvensretlige udgangspunkt om ligestilling. Ved indgéelse af en ICA
indtreeder der primeert to hovedvirkninger; et oppebarsforbud og en dividendesuccession, safremt de-
bitor skulle ga konkurs. For nogle kreditorer er brugen af ICA'en en made at minimere sin kreditrisiko,
mens andre kreditorer af forskellige arsager ensker at patage sig en stgrre kreditrisiko.

Trods effektiviteten ved aftalte lanestruktureringer omfatter CFR ikke efterstillede lan. Dette skyldes, at
legaldefinitionen i CFR artikel 2, stk. 1, litra b ikke omfatter lan, som er betinget. Aftalte lanestrukture-
ringer, hvor investorerne fra crowdfundingsudbuddet fungerer som juniorkreditor, er saledes ikke om-
fattet af CFR. Pa den ene side er investorbeskyttelseshensynet ngdvendigt at varetage for et effektivt
crowdfundingsmarked, men pa den anden side lider bade innovationshensynet og hensynet til et level
playing field ved udelukkelsen af aftalte lanestruktureringer.

Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 43.40, s. 682 samt Eugenia Macchiavello, The Chal-
lenges Awaiting the European Crowdfunding Services Providers Regulation: Ready for Launch? NJCL, 2022(2),
s. 96.

Karsten Wenzlaff & Ana Odorovic, The crowdfunding regulation in Germany — on the path to self-isolation?, i
Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business: A Com-
mentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 43.64, s. 687 og Euginia Macchiavello, Conclusions
about the ESCPR and its harmonization force: A brief summary of the objectives achieved and the remaining
'grey' areas from a comparative law perspective, i Eugenia Macchiavello (red.), Regulation on European Crowd-
funding Service Providers for Business: A Commentary, Edward Elgar Publishing Limited, 2022, pkt. 51.21, s.
813.

Jf. herom i afsnit 4.1.

Jf. Kommissionens forslag af 8. marts 2018 til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europzeiske
crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet, COM (2018) 113 final, s. 2.

Kommissionens meddelelse af 27. marts 2014, Udnyttelse af potentialet ved crowdfunding i Den Europaeiske
Union, COM(2014) 172 final, s. 2, fodnote 5.
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CFR bestar grundlaeggende i at varetage samtlige interesser pa et velbalanceret grundlag. Retstilstan-
den for CFR er endnu relativ ny, og det er derfor besveerligt at lave en endelig konklusion pa, om udeluk-
kelsen af aftalte lAnestruktureringer er passende eller gj.
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Kapitel lll: Konkluderende om CFR

9 Konklusion

Historisk har SMV'ernes mest anvendelige finansieringsform vaeret bankfinansiering. Banklan har imid-
lertid vist sig at vaere kostbart for SMV'er og set i lyset af finanskrisen, er det kun blevet endnu vanskeli-
gere for nyetablerede selskaber at optage fornuftige lan i banken. | stedet har SMV'erne sggt mod alter-
native finansieringsformer, hvoraf crowdfunding er blevet det stgrste marked for alternativ finansiering
i EU. Den stigende interesse for crowdfunding fagrte ogsa til, at EU som et led i en samlet kapitalmar-
kedsunion vedtog CFR, som tradte i kraft den 10. november 2021.

CFR regulerer crowdfundingstjenesteudbydernes udbud af crowdfundingsplatforme i EU, hvor det har
veeret afggrende for EU, at de deltagende aktgrers interesser behgrigt er blevet varetaget. Interesseaf-
vejningen har resulteret i tre primaere formal: Et innovationshensyn som dels skulle sikre lettere finan-
siering for SMV'erne, og dels skulle give crowdfundingstjenesteudbyderne bedre forudsaetninger for at
udgve graenseoverskridende crowdfundingsvirksomhed. Et investorbeskyttelseshensyn som skulle
sikre et vist beskyttelsesniveau for de investorer, som gnskede at deltage i et crowdfundingsudbud. Og
endeligt et hensyn til at sikre et level playing field, der skaber et ensartet og gennemsigtigt retsgrundlag
for crowdfunding, hvilket er i samtlige aktgrers interesse.

Baseret pa CFR, herunder dennes hensyn, har det veeret formalet at analysere hvilke retlige udfordrin-
ger, som CFRindeholder for aktgrerne i et crowdfundingsudbud. Fundamentet for analysen har bestaet
i den retsdogmatiske metode, hvor gvrige juridiske metodikker perifeert har vaeret benyttet for at skabe
en mere nuanceret og dybdegaende analyse.

Den analyserende del har centrereret sig om fire retlige udfordringer for aktarerne pa crowdfundings-
markedet.

| afsnit 5 blev det ud fra et dansk perspektiv analyseret, om forbuddet i SL § 1, stk. 3 er foreneligt med
CFR. Forbuddet blev oprindeligt vedtaget i 1973 under hensyn til de mindre selskabers lukkede og
kendte ejerkredse samt for at undga en tung og uhensigtsmaessig EU-regulering. Som falge af vedtagel-
sen af CFR har det veeret diskuteret, om forbuddet er EU-retsstridigt, hvoraf flere interesseorganisatio-
ner, teoretikere og politikker har udtrykt deres undren over, at forbuddet fortsat er opretholdt. Det afga-
rende forhold for om SL & 1, stk. 3 er EU-retsstridigt eller ej, beror i denne henseende pa, om CFR reelt
finder anvendelse pa anparter. Selvom CFR's anvendelsesomrade er behaeftet med usikkerheder, vur-
deres dels, at CFR ogsa finder anvendelse pa anparter grundet deres omseaettelighed, jf. SL § 48, og dels
at forbuddet i SL § 1, stk. 3 ikke udggr en gyldig »restriktion«. Den nuveerende retstilstand i dansk sel-
skabslovgivning er derfor EU-retsstridig. For de danske projektejeres vedkommende indebeerer forbud-
det en retsusikkerhed, som man ma habe, at der snart kommer afklaring pa.

Afsnit 6 undersggte, i hvilket omfang CFR levede op til malseetningen om at skabe et level playing field.
| denne forbindelse underminerer regelarbitrage reelt et ensartet og feelles retsgrundlag. Det har derfor
veeret en prioritet for EU at sikre, at regel arbitrage ikke kunne forekomme. Den mest fremtraedende
bestemmelse omkring skabelsen af et level playing field er artikel 18, der indeholder et pas-regime.
Trods en tidligere kritik af pas-regimet grundet dets uklarhed, har Kommissionen indfgrt standardise-
rede ansggningsblanketter, der sikrer, at der ikke kan forekomme forskelligheder i ansggnhings-
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processen. Ved handhaevelsen af CFR har det vaeret diskuteret, om tilsynskompetencen skulle centra-
liseres eller uddelegeres til medlemsstaterne. Valget faldt pa sidstnaevnte, hvoraf de nationale myndig-
heder skal sikre, at crowdfundingstjenesteudbyderne overholder deres retlige forpligtelser. Henset til
den brede skansbefgjelse i artikel 15, stk. 2 ma retstilstanden konkluderes at indeholde en reel risiko
for regelarbitrage. Safremt enkelte crowdfundingstjenesteudbydere opnar fordele i nogle specifikke ju-
risdiktioner, vil det medfgre en forvreenget konkurrence til ulempe for andre crowdfundingstjenesteud-
bydere. Desuden vil beskyttelsen af investorerne i de jurisdiktioner, hvor der er et lempeligere tilsyn
ogsa tage skade. Der er indikationer fra Tyskland p4, at regelarbitrage er en realitet. Ikke desto mindre
er der fortsat behov for flere empiriske data, far man entydigt kan fastsla, om regelarbitragen faktisk er
indtruffet.

Ethvert likvidt finansielt marked forudsaetter, at man kan videresaelge sine investeringer. | denne hen-
seende har afsnit 7 analyseret, om CFR i tilstraekkelig grad varetager investorbeskyttelseshensynet pa
det sekundaere marked. Udover artikel 25 er det sekundaere marked ikke yderligere regulereti CFR. Den
manglende regulering har givet anledning til tre kritikpunkter: For det farste er der risikoen for asymme-
trisk information, hvoraf den kebende investor risikerer at erhverve kapitalandele pa et uoplyst grund-
lag. For det andet kan opslagstavlerne reelt drives af tredjemand, som ikke er underlagt samme organi-
satoriske sikkerhedskrav, som crowdfundingstjenesteudbydere er. Uanset om det er tredjemand eller
en crowdfundingstjenesteudbyder, som driver opslagstavlen, er de afskaret fra at kunne yde nogen
form for assistance, idet mani givet fald vil blive anset som investeringsforening efter MiFID II-direktivet.
Endeligt stiller uigennemsigtigheden og de manglende oplysninger den seelgende investor i en position,
hvor vedkommende kan risikere at ifalde et civilretligt ansvar for ikke at varetage sin loyale oplysnings-
pligt. Det investorbeskyttelseshensyn som har veeret en maerkesag for EU ved reguleringen af det pri-
meere crowdfundingsmarked, har ikke fulgt med til det sekundaere marked. CFR indeholder saledes
vaesentlige udfordringer for investorerne pa det sekundaere marked.

Slutteligt er det i afsnit 8 undersggt, om CFR's afgreensning over for brugen af ldnestruktureringer er
hensigtsmaessig for projektejerne. Det er almindeligt forekommende, at selskabers finansieringsbehov
deekkes af diverse lan fra flere kreditorer som internt aftaler en allokering af deres kreditrisici. CFR's
forstaelse af lAnebaseret crowdfunding er imidlertid l&n, som projektejeren ubetinget tilbagebetaler. Pa
den ene side er afgreensningen med til at sikre, at investorer har starre sandsynlighed pa at blive tilba-
gebetalt, hvilket tilgodeser investorbeskyttelseshensynet. P4 den anden side er det en vaesentlig be-
greensningiprojektejernes finansieringsretlige fleksibilitet, hvilket begreenser innovationshensynet. Det
har saledes vaeret en balanceafvejning for EU, hvor man i denne henseende har prioriteret investorerne
frem for projektejerne. Om denne afvejning er hensigtsmaessig, kan ikke besvares entydigt.

Sammenfattende indeholder CFR en raekke hensigtsmeessige tiltag for aktgrerne. Implementeringen af
pas-regimet er med til at sikre en skalering af crowdfundingsmarkedet, mens man i stort omfang har
beskyttet investorerne ved at afgreense, at der alene kan ydes ldn med ubetinget tilbagebetaling. For-
ordningen indeholder dog ogsa en reekke retlige udfordringer: Med uddelegeringen af tilsynskompeten-
cen til de nationale myndigheder er der opstaet en risiko for, at visse crowdfundingstjenesteudbydere
vil benytte regelarbitrage for at blive underlagt lempeligere tilsyn. Safremt en investor vil videresaelge
sin investering pa det sekundaere marked, yder CFR ikke en tilstraekkelig beskyttelse — hverken for den
szelgende eller kgbende investor. Selvom afgraensningen over for ldn med ubetinget tilbagebetaling til-
godeser investorerne, kan det modsat vise sig at vaere en uhensigtsmaessig begraensning af projektejer-
nes finansieringsmuligheder. Endelig medfgrer CFR - fra et dansk perspektiv-en udfordringved SL§ 1,
stk. 3, som stiller danske projektejere i en position, hvor de ma drage til udlandet for at opna finansiering
via crowdfunding.
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store-virksomheder (sidst besaggt den 10. maj 2024)

10.6 Udenlandsk lovgivning mv.

Code of Federal Regulations § 227.202 (link: https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-Il/part-
227 (sidst besggt den 10. maj 2024))

Lag (2021:899) med kompletterande bestammelser till EU:s forordning om grasrotsfinansiering (link:
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-
2021899-med-kompletterande-bestammelser_sfs-2021-899/ (sidst besggt den 10. maj 2024))

Lov nr. 179 af 18. oktober 2012, Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese, § 30 (pa dansk:
Yderligere hasteforanstaltninger for statens vaekst)

Lov om aksjeselskaper (aksjeloven), LOV-1997-06-13-44 (link: https://lovdata.no/doku-
ment/NL/lov/1997-06-13-44/*#&#x2a; (sidst besggt den 10. maj 2024))

The Belgian Code on Companies and Associations (link: https://corporategovernancecommit-
tee.be/assets/pagedoc/2003973319-1651062453_1651062453-2020-belgian-code-on-corporate-
governance.pdf (sidst besggt den 10. maj 2024))

The Financial Conduct Authority, Engagement Paper 5: The Public Offer Platform, juli 2023
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11 Bilag

Bilag 1: Specialets omfang
Statistik:

Sider 54
Ord 19.842
Tegn (uden mellemrum) 124.105
Tegn (med mellemrum) 143.857
Afsnit 303
Linjer 1.818

Medtag fodnoter og slutnoter

Dokumentation for specialets omfang
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Bilag 2: Procesplan

Denne procesplan (»Procesplanenc) blev udarbejdet den 2. februar 2024 for undertegnede, Peter Chri-
stian Nyborg Villadsen. Formalet med Procesplanen er at fastleegge malsaetningerne og arbejdsproces-
sen for specialeskrivningen.

1.2

1.3.

1.4.

2.2.

2.3.

2.4.

3.2.

3.3.

Malseetninger
Der er sat to malsaetninger for specialeskrivningen: En malsaetning for specialet, og en malsast-
ning for selve arbejdsprocessen.

Den primaere malsaetning bestar i at udarbejde et kvalitativt speciale, som opfylder leeringsma-
lene og besvarer dets problemformulering pa et fyldestggrende grundlag. Hertil er ambitionen,
at specialet vurderes til karakteren 12.

Den sekundeere malsaetning er arbejdsprocessen. Specialeskrivningen foregar i perioden 1. fe-
bruar 2024 indtil afleveringsdatoen den 16. maj 2024. Det er saledes en relativ lang skrivepro-
ces. Det tilstraebes, at der skabes de bedste forudseetninger for en god skriveproces, hvor der
vil veere plads til faglig fordybelse med minimale stressperioder.

Det vurderes, at forudsaetningerne for en god skriveproces bestar i en grundig og realistisk plan-
leegning. Der henvises i denne forbindelse til Procesplanens afsnit 6 for uddybning.

Tid, ressourcer og kvalitet
For at opna malsaetningerne angivet i Procesplanens punkt 1.2-1.3 kreeves en hgj arbejdsmoral.
Der ligges stor faglig stolthed i, at det er min uddannelses afslutningsprojekt.

Med en afleveringsfrist til den 16. maj 2024 vurderes, at der er relativ god tid til at udarbejde et
speciale, som opfylder malseetningen i Procesplanens punkt 1.2. Kvaliteten af mit arbejde fal-
der, hvis der opstar stressperioder. Derfor prioriteres det, at der allerede fra start anlaegges en
hardtarbejdende indsats, saledes risikoen for spidsbelastningeri slutningen af skriveprocessen
mindskes mest muligt.

Jeg er meget systematisk anlagt og seetter stor veerdi i, at arbejdsprocessen planleegges sa de-
taljeret som muligt. Derfor er der planlagt bade daglige arbejdsplaner og overordnede delmal
med deadlines. Der er som udgangspunkt afsat tid i hverdagene fra 06.30-15.30 tiludarbejdelse
af specialet. Fra den 1. maj 2024 og frem, vil der dagligt blive arbejdet pa specialet.

De overordnede delmal er anfgrt i Procesplanens punkt 6.2.

Human ressources

Jeg arbejder bedst, nar jeg har ro og tid til faglig fordybelse. Derfor vil det blive prioriteret, at der
skabes rolige fysiske rammer ved udarbejdelsen af specialet. Specialeskrivningen vil primeert
ske ved Aalborg Universitets studiesteder, ligesom specialeskrivningen ogséa kan forega hjem-
me.

Det er vigtigt, at der bevares et overblik over hele processen sa vidt muligt. Derfor er der blevet
lavet en faseinddelt plan for specialeskrivningen. Der henvises til Procesplanens punkt 6.2.

Under almindelige eksamener er det almindeligt, at fritidsliv nedprioriteres vaesentligt i en be-
graeenset periode op til eksamen. Det er ikke hensigtsmaessigt at benytte samme arbejdsform
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3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

5.2.

5.3.

6.2.

ved udarbejdelsen af specialet. Der er derfor afsat klare tidsrammer for, hvornar jeg skal arbejde
med specialet og hvornar jeg har fri. Der henvises til Procesplanens punkt 2.3.

Det prioriteres, at der relativt tidligt i skriveprocessen dannes en overordnet strukturering for
specialet. Jeg har sveert ved at holde den rade trad, hvis der ikke er lagt en klar plan og struktur.
Derfor vil der blive afsat en del tid af til research og strukturering af specialet i den indledende
fase af skriveprocessen.

Der er en tendens til at min faglige argumentation kan blive (for) sveert at laese og forsta. For at
minimere risikoen for, at specialet skulle blive uforstaeligt, er der afsat ekstratid til sproglige og
grammatiske justeringer.

Jeg har ikke oplevet reelle problemer med overspringshandlinger eller lignende. For at sikre, at
sociale medier mv. ikke skal forstyrre min fordybelse, vil mobiltelefonen blive lagt vaek, mens
internetforbindelsen pa computeren vil blive slaet fra (online-materiale vil blive downloadet lo-
kalt pd computeren).

Der er ikke foretaget nogle foranstaltninger for at opretholde motivationsniveauet. Motivationen
har aldrig veeret et problem. Det forventes ikke at blive et problem under arbejdsprocessen.

Kommunikation
Det forventes ikke, at der bliver opsggt ekstern feedback fra medstuderende eller andre (udover
min specialevejleder).

Kvalitetssikringen af specialet sker ved, at der er afsagt over to uger alene til gennemgang. Det
forventes, at specialet gennemgas flere gange.

Risikostyring

Den primeere risiko er, at arbejdsplanen glipper. | sa fald er der en reel risiko for, at overblikket
0gsa mistes, hvilket indebaerer, at der kan opsta stresset perioder, som vil ga ud over kvaliteten
af specialet. Det er derfor afggrende, at der er klare rammer for, hvornar der skal arbejdes og
hvilke delmal der skal vaere opfyldte inden for en vis deadline. Der henvises til Procesplanens
afsnit 2.3 samt 6.2.

Ro og kontrol giver de bedste forudsaetninger for et godt resultat. Det prioriteres derfor, at der
afseettes tilstraekkelig tid til at kunne fordybe sig, uden tidspres.

Den primeere risiko bliver i starten af arbejdsprocessen. Der skal skrives i et emne, som ikke er
blevet behandlet undervejs gennem studietiden. Det kraever en stor arbejdsindsats, hvor der
skal forholdes til en stor maengde litteratur. For at forebygge risikoen for, at det bliver uoversku-
eligt, prioriteres det, at der afseettes relativ lang tid til research- og struktureringsperioden. Der
henvises til Procesplanens afsnit 6.

Planleegning

Det er altafgerende, at der skabes klare rammer og deadlines for arbejdsprocessen. Formalet
med en overordnet planleegning er dels at skabe overblik, og dels at sikre, at der kan afsaettes
behgrig tid til specialet.

Den overordnede ramme er faseinddelt i fem faser:

1. Research (15. januar - 25. februar)
2. Strukturering (25. februar — 3. marts)
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3. Udarbejdelse af analyse (4. marts — 14. april)
4. @vrige afsnit (15. april - 30. april)
5. Tilpasning og rettelser (1. maj— 15. maj)

Faseinddelingen sikrer, at der er en overordnet ramme for arbejdsprocessen. Inden for rammen
er der plads til eventuelle justeringer mv.

6.3. Der vil lgbende blive evalueret, om faseinddelingen og den afsatte tid er hensigtsmeessig.

Underskrift
Aalborg den 2. februar 2024

Peter Christian Nyborg Villadsen
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Bilag 3: Procesafsnit

Dette procesafsnit (»Procesafsnittet«) er udarbejdet den 10. maj 2024 for undertegnede, Peter Christian
Nyborg Villadsen. Procesafsnittet er udarbejdet pa baggrund af Procesplanen, jf. Bilag 2, der blev udar-
bejdet den 2. februar 2024. Formalet med Procesafsnittet er at reflektere over arbejdsprocessen, her-
under hvilke udfordringer, som der har veeret undervejs.

1.2

1.3.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

Malseetninger

| Procesplanen blev der sat to malseetninger. For det farste skulle der udarbejdes et kvalitativt
speciale, somvurderes til karakteren 12, og for det andet skulle der skabes en god skriveproces,
med plads til faglig fordybelse med minimal stres.

Min vurdering er, at der er udarbejdet et kvalitativt speciale, som opfylder leeringsmalene. Pa
nuvaerende tidspunkt er karaktergivningen og den eksterne vurdering ikke foretaget, hvorfor det
ikke entydigt kan angives, om den primaere malseetning er opnaet.

Skriveprocessen har generelt veeret god. Der har veeret plads og tid til fordybelse, som har givet
mulighed for en detaljeret analyse. Den gode skriveproces skyldes dels planleegningen af skri-
veperioden, jf. Procesafsnittets punkt 6.2, og dels at der relativt hurtigt blev lagt en struktur for
specialet. Der har altid vaeret et overordnet overblik over specialet og tidsdisponeringen. Alti alt
har skriveprocessen veeret sjov og leererig.

Tid, ressourcer og kvalitet

Jeg erenigi Procesplanens punkt 2.2 vurdering af, at der var god tid til at skrive et godt speciale.
Selvom der var god tid, prioriterede jeg, at der blev lagt en relativ hgj arbejdsindsats fra start for
at mindske risikoen for spidsperioder. Dette har lykkedes.

| Procesplanens punkt 2.3 var der anlagt en meget skematisk arbejdsgang. Normalvis er det
denne fremgangsmade, som jeg anvender ved almindelige eksamener. Det var imidlertid ikke
en hensigtsmaessig arbejdsform ved specialeskrivhingen. Jeg oplevede, at arbejdet blev force-
ret, hvilket gik ud over arbejdsmoralen og kvaliteten af specialet. | stedet benyttede jeg en friere
arbejdsform, jf. Procesafsnittets punkt 2.3.

Den friere arbejdsform bestod i, at jeg arbejdede dagligt (inklusive weekender og helligdage),
indtil jeg falte, at jeg manglede fokus. Det skabte en mindre fastlast arbejdstilgang. Den daglige
arbejdsbyrde varierede saledes efter mit overskud pa den pagaeldende dag. Der blev stort set
arbejdet dagligt pa specialet, hvoraf arbejdstiden varierede mellem 1 time og 11 timer dagligt.

Trods en prioritering om at saette standarden hgjt i den indledende skrivefase, har det veeret
overraskende, hvor mange grammatiske rettelser og sproglige justeringer, som der er blevet fo-
retaget.

Efter der blev lagt en overordnet struktur for specialet, har det veeret prioriteret at sikre den rgde
trad. Det vurderes, at sampillet mellem crowdfundingforordningens grundleeggende formal og
de retlige udfordringer, som forordningen indeholder, er blevet belyst tilfredsstillende. Der er
med andre ord sikret en rad trad gennem specialet, som besvarer problemformuleringen. Jeg er
derfor tilfreds med specialets kvalitet.

74



3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

4.2.

4.3.

Human ressources

For at sikre, at malsaetningerne i Procesplanens punkt 1 blev opnaet, har jeg reflekteret over
mine kompetencer efter Aalborg Universitets ideologi om problembaseret leering (»PBL«). Ved
at benytte programmet, »TeamKeyx, kan jeg konstatere, at jeg er en »Administrator«. Som Admi-
nistrator er jeg meget formalsorienteret og systematisk anlagt.

Ud af de fem PBL-kompetencer har jeg mine styrker inden for problemlgsning, selvstaendighed
og projektstyring. Mine svagheder har saledes relateret sig til refleksionskompetence og formid-
ling.

Jeg har en tendens til at udse mig én lgsning eller besvarelse. Risikoen er, at jeg overser rele-
vante nuancer eller andre synspunkter. En del af den retsdogmatiske metode er at belyse usik-
kerheder og uenigheder. Derfor har det veeret vaesentligt, at jeg har vaeret opmaerksom pa min
refleksionskompetence. Ved brug af "\SMART-modellen«, har jeg labende evalueret og reflekte-
ret over mine delkonklusioner og faglig argumentation. SMART-modellen bestar af seks reflek-
sioner:

Specifikt: Hvad er det specifikt, som jeg vil opna?
Malbart: Hvordan maler jeg, at jeg har opnaet det?
Attraktivt: Hvorfor er malet attraktivt for mig?
Realistisk: Er malet realistisk og opnaeligt?
Tidsbestemt: Hvornar er deadline for malet?

oM~

Disse fem steps har kontinuerligt veeret benyttet i skriveprocessen. De har hjulpet mig til at re-
flektere over min juridiske argumentation og konklusion i specialet.

Min anden svaghed angar den skriftlige formidling. Det er afgarende, at min faglige argumenta-
tion er letleeselig og forstaelig. For at sikre, at der er formuleret preecist og tydeligt, har jeg gen-
tagende gange genleest specialet—bade i forhold til grammatiske rettelser og sproglige justerin-

ger.

Efter at have reflekteret over min PBL-kompetenceprofil, har jeg vurderet, at mine to primeere
fokuspunkter i skriveprocessen har veeret refleksionskompetence og formidling. Ved brug af
SMART-modellen og repeterende laesning af specialet, er det min vurdering, at specialet dels
indeholder relevante faglige refleksioner, og dels er formidlet pa et acceptabelt niveau.

Kommunikation

Helt grundleeggende har det veeret hensigtsmaessigt at vaere alene om at skrive specialet. Det
har givet en autonomi til selv at vurdere, hvad specialet skal og ikke skal indeholde. Desuden
har det givet gode forudseaetninger for faglig fordybelse.

Pa den anden side ville det have veeret fordelagtigt at have andre at drafte faglige diskussioner
med. Som angivet i Procesafsnittets punkt 3.2, er en af mine svagheder refleksionskompeten-
cen. Det manglende gruppearbejde medfarte saledes en risiko for, at specialet mangler nuan-
cer eller andre synsvinkler, som er blevet overset. Handteringen af denne risiko er behandlet i
Procesafsnittets punkt 5.1.

Der blev ikke indhentet feedback fra andre udover min specialevejleder.
Risikostyring
Den primaere risiko har bestaet i, at jeg har veeret for ensidig i min faglige argumentation og kon-

klusioner. For at forebygge denne risiko har jeg forsggt at modsvare mine konklusioner. Jeg har
haft et stort fokus pa, at den retsdogmatiske metode skal vaere analyserende, hvilket ogsa
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5.2.

5.3.

6.2.

6.3.

6.4.

omfatter en analyse af eventuelle usikkerhedsmomenter pa retsomradet. Fokusset har derfor
kontinuerligt veeret at finde modsatrettede synspunkter mv.

| Procesplanens punkt 3.5 blev der anfgrt, at jeg havde en tendens til at blive for kompleks i min
faglig argumentation. Der har veeret afsat meget tid af til at genleese og revurdere saetningsstruk-
turer, ordvalg, simplificering mv. Detvurderes, at det har lykkedes at sikre, at specialet errelativt
letleeseligt.

| Procesplanens punkt 5 blev risikoen for stresset perioder og manglende overblik anset som
den primaere risiko. Der har pa intet tidspunkt veeret stres involveret i skriveprocessen. Der blev
relativt hurtigt sat en overordnet struktur og retning for specialeskrivningen, som sikrede over-
blik. Der henvises til Procesafsnittets punkt 6, der behandler skriveprocessens samlet planlaeg-
ning.

Samlet planlaegning
Det har veeret en topprioritet, at der blev skabt klare rammer og deadlines for skriveprocessen,
jf. Procesplanens punkt 6.1. Derfor blev der udarbejdet delmal, som havde konkrete deadlines.

Den overordnede planleegning gav en ro og et overblik, som har veeret veerdifuldt. Imidlertid var
jeg altid foran planen, sa den blev sjeeldent benyttet. Desuden kunne jeg konstatere, at det ikke
var hensigtsmaessigt at opdele skriveprocessen sa systematisk. Det blev for rigidt for mig. | ste-
det har jeg brugt de fastsatte deadlines somrettesnor, mensjeg sprang rundtispecialet alt efter
behov og motivation.

Efter en refleksion over Procesplanens punkt 6.2, kan jeg konstatere, at der var afsat for lidt tid
til strukturerings- og tilpasningsperioden. Som angivet ovenfor, har jeg heldigvis veeret i god tid
under hele skriveprocessen, sa det var ikke et problem at afsaette mere tid af til struktureringen
eller tilpasningen af specialet.

Jeg vil formentligt benytte mig af en overordnet planleegning igen i fremtiden. Planlaegningen vil
dog ske med en erkendelse af, at det ikke ma blive for rigidt.

Underskrift
Aalborg den 10. maj 2024

Peter Christian Nyborg Villadsen

76



