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Abstract 

 
The purpose of this thesis is to clarify the applicable legislation concerning crowdfunding, focusing 

on the part of crowdfunding defined as financial crowdfunding, and the effect of the recent EU-

regulation concerning European crowdfunding service providers, on this part of the financial 

crowdfunding sector. Financial crowdfunding is an alternative form of financing, which makes it 

easier to obtain access to risk capital, particularly for small and medium sized enterprises (SME’s). 

Crowdfunding is a form of finance, that makes it possible for companies to receive contributions from 

many individuals, through an open request made through an online-based platform. It is therefore 

considered that financial crowdfunding has the potential to be an aid to fill the gap in the access to 

finance for start-up companies in the European countries to help them expand. For this to work, it is 

necessary to have a regulation of the sector that ensures sufficient security for the investors and 

transparency in information, since an expansion of the crowdfunding market will attract a larger 

number of private investors. Denmark doesn’t have a specific regulation on financial crowdfunding, 

and the regulation therefor is based on the existing laws, which have partly implemented different 

EU-directives and other EU- regulations, which means that the regulation was really fragmented. This 

was also the pattern when comparing with other member states. The recent EU-regulation which was 

adopted in 2020. The main focus points of this regulation are harmonization, transparency, increased 

protection of investors and supervision of the crowdfunding service providers. It contains stricter 

regulation and entails more requirements for both platforms and project owners compared to the 

national regulation, but the different actions in the regulation make for a higher level of investor 

protection.  

The thesis concludes that even though the new EU-regulation improves the access to risk capital and 

a more harmonized regulation for financial capital, the regulation still leaves quite a gap for 

interpretation to be made by the competent authorities in the respective member states, which is at 

the risk of resulting in different interpretations of the proportional level of supervision and threaten 

the protection of investor, if some member states doesn’t do a sufficient level of supervision. 

Furthermore, the thesis comments on the fact that a prohibition in one of the provisions in the Danish 

company law still prevents SME’s from the possibility to use financial crowdfunding and thereby 

offer its shares to the public.  
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1. Indledning  

Crowdfunding har til en vis grad altid eksisteret, og konceptet med indsamlinger til forskellige 

projekter ved hjælp af mange mindre bidrag, er ikke et nyt fænomen. Et tidligt eksempel herpå kan 

findes helt tilbage til det tidspunkt, hvor frihedsgudinden blev opsat i New York. Her blev foretaget 

en indsamling via en annonce i avisen The New York World, indsat af Joseph Pulitzer i 1885, for at 

kunne finansiere den piedestal som statuen er placeret på. Crowdfunding som den kendes i dag, 

stammer tilbage fra 1997, hvor et britisk rockband fik finansieret en turné ved hjælp af en online 

indsamling, hvor bandets fans samlet donerede 60.000 $.1 Det er dog først inden for de seneste 10 år, 

at crowdfunding er blevet mere eftertragtet og har vundet mere frem på det finansielle marked.2 

 

Crowdfunding er i hastig udvikling, ikke bare i Danmark men også i resten af verden. Det skyldes i 

høj grad, at den teknologiske udvikling har gjort betingelserne for at udføre crowdfunding en del 

nemmere. Mange idéer og nye produkter og teknologier kommer fra små virksomheder og 

entreprenører, som ikke altid har adgang til den nødvendige kapital for at finansiere udviklingen af 

deres produkt. Tidligere var det bankerne, der gav virksomheder den nødvendige kapital. Men med 

internettets fremskredne udvikling, er crowdfunding blevet et af de mere fortrukne redskaber til at 

søge finansiering fra investorer, særligt de finansielle typer af crowdfunding. Det skyldes at adgang 

til kapital er en global udfordring, og medfører et problem for særligt små og mellemstore 

virksomheder, som kan have svært ved at få kapital igennem traditionelle banker som følge af, at 

virksomhederne ikke kan leve op til bankernes kreditvurderinger. Et problem som alternative 

finansieringsformer tilfører mulighed for at løse.3 

 

Området for crowdfunding har hidtil været en af de dele af det finansielle marked, som i de fleste 

lande ikke har været direkte reguleret i hverken den nationale lovgivning eller i lovgivning på EU-

plan. Crowdfunding er i Danmark reguleret under en række forskellige eksisterende lovgivninger, 

som omfatter både nationale- og EU-regler. Det skyldes, at der findes flere forskellige typer, som 

reguleres af en del forskellige lovgivninger, men også at det er et område, der er svært at regulere. 

Hvert land har enten haft deres egen direkte regulering, eller ingen regulering af 

crowdfundingsektoren i deres respektive nationale finansielle markeder. Som følge heraf ønskes det 

klarlagt, hvordan den finansielle crowdfunding er reguleret fra dansk perspektiv. Dette for at 

 
1 Event Partners, The History of Crowdfunding (2018) 
2 EIFO, Danskerne er blevet vilde med at crowdfunde (2023) 
3 Ganer; Kaspar (2015). Crowdfunding – ikke kun for startups.  
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undersøge, hvorledes den nye EU-regulering påvirker og ændrer i reguleringen af området og i 

forbindelse hermed vurdere adgangen til crowdfunding markedet og niveauet af investorbeskyttelse. 

 

2. Problemformulering  

Den nyligt indførte regulering der eksisterer for finansiel crowdfunding på nuværende tidspunkt, er 

stadigvæk ny, og dermed er virkningen og klarheden heraf fortsat uklar. Projektets formål er derfor 

at undersøge og afklare reguleringen ved hjælp af analyser af lovgivning, forarbejder og retslitteratur. 

På baggrund af ovenstående er der udarbejdet følgende problemformulering; 

 

Hvilken betydning har den nye EU-forordning for reguleringen af finansiel crowdfunding og er 

reguleringen tilstrækkelig i forhold til at sikre investorbeskyttelse og adgang til finansiel 

crowdfunding? 

 

3. Metode 

Afhandlingen har til formål at belyse ovenstående problemformulering, som søges besvaret ved 

anvendelse af den retsdogmatiske metode. Formålet med denne metode er at opnå ny viden om 

allerede gældende ret ved at beskrive, analysere og systematisere relevante retskilder.4  For at kunne 

besvare problemstillingen, er det således nødvendigt at finde frem til og klarlægge den gældende ret. 

Den retsdogmatiske metode anvendes i afhandlingen til at analysere og beskrive gældende ret inden 

for den finansielle crowdfunding, som omfatter låne- og aktiebaseret crowdfunding. 

 

Afhandlingen vil klarlægge den gældende ret for finansiel crowdfunding, ved at foretage en 

dybdegående analyse af de forskellige lovgivninger, der regulerer området, både dansk og EU-

lovgivning. De danske regler vedrørende låne- og aktiebaseret crowdfunding omfatter både 

selskabsretlig, aftaleretlig og obligationsretlig samt finansiel lovgivning. Disse lovgivninger vil blive 

analyseret og sammenholdt med relevant EU-regulering, der relaterer sig hertil og/eller er 

implementeret i den danske lovgivning. Det vil hovedsageligt være Market in Financial Instruments 

Regulation (MiFIR)5 og Market in Financial Instruments Directive (MiFID II)6, hvor den førstnævnte 

finder direkte anvendelse, mens den sidstnævnte er implementeret i dansk ret. Derudover behandles 

 
4 Munk-Hansen, Carsten (2016), “Retsvidenskabsteori”, s. 204 
5 EP/R forordning 2014/600 
6 EP/Rdir 2014/65 
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også Prospektforordningen (PRIIP KID 2017), som også finder direkte anvendelse. Herudover 

foretages der en analyse af den nye EU-forordning vedrørende europæiske 

crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervslivet (ECSPR)7, med det formål at undersøge, hvordan 

reguleringen af finansiel crowdfunding har forandret sig med forordningens ikrafttræden. Her 

anvendes særligt forarbejderne til forordningen til forståelsen af, hvorledes reglerne i forordningen er 

blevet udformet. Forarbejderne er vigtige i forhold til fortolkningen af en lovgivning. Ved anvendelse 

heraf, er det dog vigtigt at være opmærksom på, at forarbejder skal anvendes med forsigtighed, fordi 

de kan være politisk motiverede. Samtidig er det ikke alt det, som fremgår af forarbejderne, der 

fremgår af den endelige version af reguleringen.   

 

I analyserne vil der kun blive anvendt regulering til besvarelse af problemformuleringen, da der på 

nuværende tidspunkt ikke er nogen retspraksis indenfor dette område. Den danske regulering vil 

primært omfatte aftaleloven, lov om betalinger, lov om finansiel virksomhed og kapitalmarkedsloven, 

som alle i større eller mindre grad regulerer crowdfundingsektoren i Danmark. EU-reguleringen vil 

primært omfatte MiFID II og MiFIR samt den nye EU-forordning om europæiske 

crowdfundingtjenesteudbydere. Som følge af Danmarks medlemskab i EU, må dansk lovgivning ikke 

stride imod EU-lovgivning, eftersom EU-ret har forrang for national lovgivning.8  En stor del af EU-

lovgivningen og øvrige retskilder fra EU, vil derfor blive behandlet i forbindelse med den nationale 

danske lovgivning. 

 

I Danmark findes der på nuværende tidspunkt ikke nogen specifik lovgivning, der regulerer finansiel 

crowdfunding. Derfor vil analysen basere sig på en subjektiv fortolkning af de forskellige retskilder. 

Subjektiv fortolkning består i at inddrage analyse af forarbejderne og vejledningerne til 

lovgivningerne, for at klarlægge lovgivers hensigt med loven og de enkelte bestemmelser, og på den 

måde finde frem til gældende ret for den finansielle crowdfunding.9 

 

Foruden anvendelse af dansk lovgivning og EU-lovgivning, bliver der også anvendt retslitteratur. 

Denne litteratur udgør dog ikke en retskilde, da den ikke har legitimitet til at fastlægge gældende ret. 

Den anvendes derfor som fortolkningsbidrag i besvarelsen af problemstillingen.   

 
7 EP/Rfo 347/1 (ECSPR) 
8 Munk-Hansen, Carsten (2017). ”Den juridiske løsning”, s. 43. 
9 Munk-Hansen, Carsten (2016), “Retsvidenskabsteori”, s. 298-299.  
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4. Introduktion til crowdfunding  

4.1. Hvad er crowdfunding og hvorfor er det populært? 

 
Crowdfunding er helt grundlæggende en finansieringsmetode, hvor enkeltpersoner eller 

virksomheder modtager mindre beløb fra en stor mængde af investorer, med det formål at finansiere 

en idé, et produkt, en nyopstartet virksomhed eller et andet formål.10 Det adskiller sig fra finansiering 

modtaget af banker, hvor en virksomhed modtager en stor sum penge fra én bank. Crowdfunding 

omfatter tre forskellige aktører: projektejer, investor og en crowdfundingtjenesteudbyder.  

Selve crowdfundingprocessen fungerer på den måde, at en online crowdfundingplatform fungerer 

som en ”match maker” mellem en projektejer og investorer. Hele processen påbegyndes med, at 

projektejeren udarbejder et udbud vedrørende den idé eller det produkt der ønskes finansieret. Dette 

udbud frigives og markedsføres via platformen til investorerne, som herefter kan investere det beløb 

de er risikovillige til at bidrage med.11 

 

Det er et alternativ til de mere konventionelle finansieringsformer som f.eks. banker, og en værdifuld 

finansieringskilde, særligt for de små eller nystartede virksomheder og iværksættere. Crowdfunding 

er vundet frem som en populær finansieringsform, primært af to grunde. For det første medfører det 

en øget tilgængelighed af kapital, og for det andet giver det de mindre virksomheder en mulighed for 

at få et kvalitetstjek af deres idé inden den lanceres, samt mulighed for at skabe et netværk af kunder. 

Den brede adgang til investorer medfører dermed også, at crowdfunding er et effektivt værktøj til 

markedsføring af en idé eller et produkt.12 

 

Udbredelsen af onlineplatformene har reduceret transaktionsomkostningerne ved investeringer, så det 

er muligt for investorer at bidrage med små beløb, fordi investeringen kan foretages direkte online 

udenom bankerne. Det er med til at tiltrække en større kreds af investorer.13 For investorer kan der 

være mange baggrunde for at benytte sig af crowdfunding. Det kan komme af ønsket om at investere 

og tjene penge på aktier, et ønske om at modtage et specifikt produkt eller et ønske om at bidrage til 

et formål og på den måde opnå et personligt eller socialt afkast.14 

 
10 Finanstilsynet, Crowdfunding 
11 Ibid.  
12 EU-Kommissionen, ”Kort om Crowdfunding” (2015), side. 9. 
13 EIFO, Dansk crowdfunding rapport (2023), side. 4. 
14 Startup Investor, Hvorfor har danskerne fået interesse for investering i startups? 
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En analyse fra Danmarks Eksport- og Investeringsfond (EIF) fra 2023 viser en stigning i den mængde 

af kapital, der finansieres igennem crowdfunding fra 2021 til 2022. Samlet set er der i 2022 rejst 450 

mio. kr., sammenlignet med ca. 300 mio. i 2021. Stigningen skyldes i høj grad en fremdrift inden for 

lånefinansiering, som udgjorde ca. 80 % af det danske crowdfundingmarked i 2022. 

Lånecrowdfunding via crowdfundingplatforme oplevede også i denne periode en stigning på 65 %, 

men udgør alligevel stadig er ganske lille del af det danske lånemarked. 15 Modsat stigningen i 

lånecrowdfunding, er niveauet af aktiebaseret crowdfunding faldende og næsten halveret i samme 

periode.16 På trods af den store udvikling i crowdfundingmarkedet, er det fortsat et meget lille marked, 

som ifølge undersøgelsen alene udgør 6 % af det danske venturemarked.17 

 

Der er både fordele og ulemper ved crowdfunding. Det er derfor vigtigt at være klar over, at 

crowdfunding ikke blot er en magisk måde, hvorpå virksomheder nemt kan skaffe kapital. 

Lovgivningen af crowdfunding er også fortsat under udvikling, hvilket medfører, at der er en del 

forskellig lovgivning, der indeholder forskellige krav til de aktører, som er involveret i en 

crowdfunding transaktion. 

 

4.2. Typer af crowdfunding 

Der findes fire forskellige typer af crowdfunding. De fire typer crowdfunding omfatter donations- og 

belønningscrowdfunding og låne- og aktiebaseret crowdfunding. Disse kan inddeles i to overordnede 

kategorier, henholdsvis: ikke-finansiel- og finansiel crowdfunding. 

 

De forskellige typer af crowdfunding er reguleret under forskellige lovgivninger i det eksisterende 

nationale regelsæt. Det er derfor relevant at være opmærksom på, hvilken type det enkelte tilfælde er 

omfattet af, fordi dette har betydning for, hvilken lovgivning der skal anvendes til regulering af 

tilfældet. Uanset hvilken af de fire typer crowdfunding en platform udbyder, skal platformen 

overholde reglerne i markedsføringslovgivningen og hvidvasklovgivningen.18  

 

 
15 EIFO, Dansk crowdfunding rapport (2023), side 1 og 7.  
16 Kapitalwatch, Crowdfunding stiger i Danmark: Benspænd holder bestemt type tilbage (2023). 
17 EIFO, Danskerne er blevet vilde med at crowdfunde (2023). 
18 Crowdfunding i Danmark (2015), side 21 
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I de følgende afsnit vil karakteristika for de fire typer og den overordnede regulering heraf, kort blive 

gennemgået. Projektet vil primært fokusere på de sidste to typer, men vil alligevel også give en kort 

indføring i de to øvrige typer. Dette for at give et generelt overblik over selve konceptet med 

crowdfunding og typernes forskelligheder. 

 

4.2.1. Ikke finansiel crowdfunding 

De første to typer af crowdfunding; donations- og belønningscrowdfunding er begge omfattet af 

kategoriseringen ’ikke finansiel crowdfunding’. Ved disse typer, er der tale om, at investor foretager 

et bidrag, uden en forventning om at modtage en finansiel modydelse til gengæld for bidraget. 

På en del punkter er de to typer meget ens, men på trods heraf er der også nogle elementer der adskiller 

de to typer fra hinanden. 

 

4.2.1.1. Donationscrowdfunding  

Donationscrowdfunding er kendetegnet ved, at der er tale om rene donationer, hvilket betyder at den 

investor, der giver penge til virksomheden, ikke modtager en modydelse til gengæld for sit bidrag. 

Dermed kan investoren sammenlignes med en donor. Den type af projekter, der gør mest brug af 

donationscrowdfunding, har primært karakter af velgørende formål.19 Netop fordi der ikke modtages 

noget til gengæld for donationen, f.eks. i form af et produkt eller en tilbagebetaling, kan 

donationscrowdfunding sammenlignes med en almindelig indsamling. Denne type crowdfunding vil 

derfor som udgangspunkt være underlagt den samme lovgivning, som gælder for indsamlinger, 

nemlig indsamlingsloven.20 

 

Indsamlingsloven finder anvendelse på alle indsamlinger.21 Af lovens § 1 fremgår det, at det omfatter 

”enhver form for opfordring til at yde bidrag til et forud angivet formål.” 22 Denne formulering skal 

fortolkes udvidende jf. forarbejderne til Indsamlingslovens § 1, stk. 1. Det skyldes, at lovgiver har 

haft et ønske om at tilgodese den teknologiske udvikling, og på den måde sikre øgede muligheder for 

at foretage indsamlinger på flere forskellige måder.23  

Ifølge Indsamlingslovens § 1 er der således tale om en indsamling, hvis følgende to forhold er opfyldt: 

 
19 Crowdfunding i Danmark (2015), side 14 
20 Ibid., side 15 
21 Indsamlingsloven, § 1.  
22 Indsamlingsloven, § 1.  
23 Forslag til lov om indsamling (2014). 
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1) der er en opfordring til at yde bidrag, og bidraget ydes til et 

2) forud angivet formål 

 

1) Opfordring til at yde bidrag  

En opfordring kan forekomme både mundtligt og skriftligt, men kan også forekomme i andre 

udformninger, f.eks. via forskellige grafiske måder.24 Det økonomiske bidrag kan både ydes i form af 

et pengebeløb eller ved donation af en genstand. Der fremgår ikke af lovteksten et bestemt 

minimumskrav i forhold til størrelsen på donationen.25 

 

2) Forud angivet formål 

Udover at der skal være en opfordring til at yde et bidrag, skal der på samme tid som opfordringen 

eller i umiddelbar tilknytning hertil være en tilkendegivelse af, at bidraget går til et forud angivet 

formål. Der er ikke krav til hvor specifikt et formål der skal angives, men det skal i tilkendegivelsen 

være klart, hvilken type af formål bidraget anvendes til. Det kan for eksempel være velgørende 

formål, som det er tilfældet med den årlige Danmarks Indsamling, hvor der samles ind til 

forskelligartede velgørende formål. Det kan også være en indsamling til finansiering af en koncert.26 

 

Indsamlingsloven omfatter alene offentlige indsamlinger.27 Ved en offentlig indsamling forstås en 

indsamling, hvor opfordringen til at yde bidrag er rettet mod andre personer, end personer der er 

personligt bekendte til udbyderen, eller som har en særlig tilknytning til de personer eller institutioner 

til hvis fordel indsamlingen sker.28 Herudover skal opfordringen være rettet mod en bred ikke 

afgrænset gruppe af individer.  

I Indsamlingslovens § 2 er oplistet de former for indsamling, der ikke er omfattet af Indsamlingsloven. 

Det omfatter eksempelvis private indsamlinger og indsamlinger blandt juridiske personer.29 

Crowdfunding vil ikke være omfattet af disse undtagelser, da donationscrowdfunding ikke direkte 

undtages i en af de kategorier af indsamlinger, der er oplistet i § 2.  

 

 
24 Lytken, Poul Erik & Sejr-Sørensen, William (2015)., side 19. 
25 Ibid., side 19-20 
26 Lytken, Poul Erik & Sejr-Sørensen, William (2015), side 20 
27 Indsamlingsloven § 2, stk. 1, nr. 1, bemærkning 6.  
28 Indsamlingsloven § 2, stk. 1, bemærkning 5.  
29 En juridisk person er en retlig enhed, fx et selskab, en forening eller en institution, der i visse henseender kan påtage 

sig rettigheder og forpligtelser på linje med fysiske personer. (https://denstoredanske.lex.dk/juridisk_person) 
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Juridisk kræver en indsamling som udgangspunkt anmeldelse til Indsamlingsnævnet om tilladelse til 

at foretage indsamlingen. Tilladelsen skal indhentes senest to uger før indsamlingen påbegyndes, og 

det er som udgangspunkt den virksomhed som ønsker at foretage indsamlingen, der skal anmelde 

indsamlingen ved Indsamlingsnævnet. Ved crowdfunding foretages indsamlingen via en 

crowdfundingplatform, men platformen har ikke mulighed for at anmelde indsamlingen på vegne af 

virksomheden. Anmelderen skal angive formålet med indsamlingen og på hvilken måde indsamlingen 

foretages. Er indsamlingskampagnen omfattet af en af de oplistede undtagelser i Indsamlingslovens 

§ 2, skal der ikke ske anmeldelse til Indsamlingsnævnet. 30 

 

4.2.1.2. Belønningscrowdfunding 

Belønningscrowdfunding er den mest udbredte af de fire typer crowdfunding, målt på antal projekter 

og investorer, både i Danmark og på verdensplan.31 

Denne type foregår, som navnet antyder ved, at individer bidrager med et beløb til et bestemt projekt 

eller virksomhed, med den forventning at modtage en belønning til gengæld for donationen. Det kan 

f.eks. være en vare eller en ydelse. Ved belønningscrowdfunding modtager investoren dermed ikke et 

vederlag i form af penge for sit bidrag til virksomheden. Den belønning der modtages, vil afhænge 

af, hvilken type projekt eller virksomhed der investeres i. Det er dermed et populært valg af 

finansieringsform, særligt for startup virksomheder og iværksættere, der ønsker at udvikle et unikt 

eller helt nyt innovativt produkt. Virksomheden giver investorer mulighed for at investere i produktet 

mod, at investor til gengæld modtager et af de færdigudviklede produkter, måske i en specialudgave. 

Her har virksomheden således mulighed for at skabe en kundekreds allerede inden produktet lanceres 

på markedet, og dermed sikre et cash-flow ved allerede at have ordrer på forkant. Dette kan i mange 

tilfælde nemlig være et af de store problemer, som de mindre virksomheder står over for i den tidlige 

opstartsfase.32 Belønningen behøver ikke kun at bestå i et produkt, men kan også være noget mere 

personligt og symbolsk, f.eks. deltagelse i et event, hvis projektejer er musiker.33   

 

Denne type crowdfunding kan, hvis der er tale om et produkt, sammenlignes med et almindeligt 

forhåndskøb foretaget over internettet. Sammenligningen skyldes, at belønningscrowdfunding i høj 

grad henvender sig til iværksættervirksomheder, der er i den tidlige fase i udviklingen af- eller 

 
30 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016), side 14-15. 
31 Crowdfunding i Danmark (2015), side 17. 
32 EU-Kommissionen, ”Kort om Crowdfunding” (2015), side 16.  
33 Ivækst, En super hurtig guide til rewardbaseret crowdfunding (2021).  
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produktionen af et produkt eller en idé, og som ønsker en ekstra kapitalindsprøjtning til den videre 

udvikling. Hermed vil donationerne fra investor forinden der overhovedet er et produkt at se eller 

sælge, og investor investerer dermed i virksomhedens idé.34 

 

Der er i den eksisterende danske lovgivning ingen specifik lovgivning af forhåndskøb. Denne type 

køb er derfor reguleret under den almindelige køberet, dvs. Købeloven. Købeloven (KBL) gælder for 

alle typer af køb, med undtagelse af køb af fast ejendom og køb omfattet af den internationale købelov, 

jf. KBL § 1a. Herudover er køb, i form af bestilling af genstande, der først skal fremstilles, også 

omfattet af loven, jf. KBL § 2. Købeloven angiver ikke en definition på, hvad der udgør et køb. Af 

kommentarerne til KBL fremgår det dog, at et køb i traditionel forstand, skal forstås som en betaling 

af et vederlag, hvor den betalende til gengæld modtager et produkt eller en ydelse.35 

 

Køber opnår en række rettigheder i forbindelse med købet, herunder retten til at modtage det aftalte 

produkt, og en reklamationsret i tilfælde af mangelfuld eller udeblivende levering. 

Reklamationsretten medfører, at køber efter omstændighederne kan fremføre et krav om ombytning 

eller tilbagebetaling, jf. KBL § 43, stk. 1. Dette kan være særligt problematisk ved forhåndskøb, fordi 

der her købes et ikke-færdigudviklet produkt. Problematikken skyldes, at det kan være vanskeligt for 

virksomheden allerede tidligt i processen at give investor et klart billede af, hvordan det færdige 

produkt, som skal leveres, kommer til at se ud. Det er det samme billede, der gør sig gældende ved 

crowdfunding. Her må investors reklamationsret således være en smule begrænset, eftersom investor 

bør være opmærksom på, at der investeres i noget, der endnu ikke er fremstillet færdigt. Dermed er 

det i den forbindelse også vigtigt for virksomheden, der udvikler produktet, at gøre investoren 

opmærksom på, at der kan ske ændringer på den oprindelige købsaftale, særligt hvis investor er med 

helt fra starten.36 

 

 

 

 

 

 
34 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016), s. 18. 
35 Karnovs noter til Købelovens § 2 (note 11).  
36 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016), side 19-20. 
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4.2.2. Finansiel crowdfunding 

 
De øvrige to typer af crowdfunding, er de finansielle typer. Her er der tale om låne- og aktiebaseret 

crowdfunding. Modsat de to første typer, er der her ikke tale om en donation til en virksomhed, men 

nærmere en investering i virksomheden med forventning om et økonomisk afkast. 

 

4.2.2.1. Lånebaseret crowdfunding 

Denne type omfatter de tilfælde af crowdfunding, hvor investor låner penge direkte til virksomheder, 

via en online crowdfundingplatform, mod tilbagebetaling af lånet med renter. Lånebaseret 

crowdfunding kaldes også ’crowdlending’ eller ’peer-to-peer lending’ og består i, at en stor mængde 

af investorer samlet yder et lån til virksomheden. Det er den mest udbredte af de finansielle former 

for crowdfunding i Danmark. Denne type crowdfunding fungerer i høj grad på samme måde som et 

banklån, men en forskel er, at investorerne ved crowdfunding selv bestemmer, hvilken virksomhed 

pengene udlånes til. Det skyldes, at virksomhederne ikke ansøger direkte hos bestemte investorer, 

men lægger et udbud op på en platform, hvor de enkelte investorer kan gå ind og udvælge den eller 

de virksomheder, som de ønsker at investere i. Herudover kan crowdfunding i mange tilfælde medføre 

en lavere lånerente for de kapitalsøgende virksomheder, afhængig af hvor risikovillige investorerne 

er.37 

 

Lånebaseret crowdfunding vil typisk foregå lidt som en auktion, hvor crowdfundingplatformen 

fungerer som auktionshuset. Auktionen vil fungere således, at de kapitalsøgende virksomheder 

angiver deres lånebehov, og deres ønsker vedrørende forrentning af lånet og tilbagebetalingen heraf. 

Investorerne vil så herefter angive størrelsen på det lånebeløb, de vil bidrage med, og til hvilken 

forrentning de vil yde lånet. Efterfølgende vil de investorer, der tilbyder den laveste rente så ”vinde” 

auktionen og være dem, der ender med at udlåne de fastsatte beløb til virksomheden, til den rente 

investor har tilbudt lånet til, hvis virksomheden accepterer de tilbudte renter.38 En ting, der er værd at 

være opmærksom på som investor ved lånebaseret crowdfunding, er risikoen for tab, som ved 

crowdfunding i højere grad er placeret hos investor sammenlignet med, hvis investor havde foretaget 

et indlån i banken. 

 

 
37 EU-Kommissionen, ”Kort om Crowdfunding” (2015), 14.  
38 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016). Side 24. 
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Den platform som lånet foretages igennem, står for at validere både de involverede parter og enhver 

låneanmodning via due diligence.39 Dermed fungerer platformen som en garant for, at alle de 

kapitalsøgende virksomheder er kreditværdige.40 Platforme som Lendino41 og Flexfunding42 angiver, 

at de foretager sådanne undersøgelser, og samtidig overholder EU’s investorbeskyttelsesregler for at 

forebygge konkurs. De gør de på trods af, at der ikke findes nogle reelle krav om, at der skal foretages 

kvalitetstjek af de virksomheder investorerne låner penge til.43 Kreditvurderingen vil i nogen grad 

svare til den kreditvurdering som banker foretager. Denne kreditvurdering kan bestå i, at de 

kapitalsøgende virksomheder deles op i risikogrupper, hvilket kan have betydning for, hvilken rente 

de forskellige investorer er villige til at tilbyde på lånet til virksomheden. Små nye virksomheder vil 

have svære ved at opnå en god kreditvurdering, eftersom de ikke har en driftshistorik, eller i hvert 

fald ikke en særlig lang en. Derfor henvender lånebaseret crowdfunding sig som udgangspunkt mest 

til de virksomheder, der har oparbejdet en større driftshistorik.44 

 

Der kræves tilladelse fra Finanstilsynet for, at en crowdfundingplatform kan udbyde lånebaseret 

crowdfunding. Lendino var den første danske lånebaserede crowdfundingplatform, som opnåede 

denne tilladelse fra Finanstilsynet. Hvilken tilladelse en platform skal indhente, afhænger af 

platformens forretningsmodel.45 

 

4.2.2.2. Aktiebaseret crowdfunding 

Aktiebaseret crowdfunding, omtales også ofte som investeringscrowdfunding. Denne type består i, at 

investorer med deres bidrag, investerer direkte i en kapitalsøgende virksomhed, mod at få en ejerandel 

eller del i et eventuelt fremtidigt overskud i virksomheden, hvis den stiger i værdi. Disse investorer 

kan være både private og professionelle.46 Det foregår som ved lånebaseret crowdfunding via en 

online platform, hvor platformen matcher investorer og virksomheder.  

  

 
39 Due diligence er en proces, som foretages i forbindelse med investeringer eller opkøb af virksomheder, og formålet 

hermed er at afdække eventuelle risici eller fordele ved en specifik investering eller købsaftale.  
40 Crowdfunding i Danmark (2015), side 20 
41 Danmarks første crowdfunding låneplatform etableret i 2013.  
42 Dansk crowdfunding låneplatform. 
43 Finanswatch, Ritzau Finans (2016); Investorerne vover pelsen på crowdfunding.  
44 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016), side 25. 
45 Dette bliver uddybet nærmere i afsnit 5.2.1.2., under reguleringen før ikrafttræden af EU-forordningen.   
46 Crowdfunding i Danmark (2015), side 24. 
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Det vil typisk være mindre og nystartede virksomheder, som vil anvende denne form for 

crowdfunding. Det skyldes, at denne type af virksomhed, ikke i samme grad som etablerede 

virksomheder, har adgang til udlån i banken. Her er aktiebaseret crowdfunding et godt alternativ til 

finansiering. Ved aktiebaseret crowdfunding investeres ofte mindre beløb, og det er en fordel for 

virksomheden med mange små investorer som medejere, i stedet for få store medejere. Dermed kan 

virksomheden fortsat bevare kontrollen over virksomheden.47 

 

Aktiebaseret crowdfunding er uden tvivl den mest komplekse og omfangsrige type rent 

lovgivningsmæssigt. Virksomheder, der ønsker at anvende denne type crowdfunding, er overordnet 

underlagt den selskabsretlige lovgivning i form af Selskabsloven og Kapitalmarkedsloven. De 

forskellige crowdfundingplatforme er underlagt den finansielle lovgivning i form af Lov om finansiel 

virksomhed og Kapitalmarkedsloven og herudover forbrugerbeskyttelsesregler i relation til 

beskyttelse af investorer.48 49 

 

4.2.3. Delkonklusion  

På baggrund af det ovenstående er det klart, at de fire forskellige typer er reguleret af hver sin 

lovgivning. Det samme gælder for de enkelte aktører, som er involveret i en crowdfunding 

transaktion.  

Donations- og belønningscrowdfunding omfatter begge et bidrag fra investor til en virksomhed, men 

forskellen mellem de to typer er, at investor ved belønningscrowdfunding modtager en modydelse til 

gengæld for donationen. Denne modydelse vil ikke være i form af et pengebeløb, som det er tilfældet 

ved låne- og aktiebaseret crowdfunding.  

Låne- og aktiebaseret crowdfunding minder også meget om hinanden. Her er forskellen, at 

investorerne ved lånebaseret crowdfunding låner penge til virksomheden, som de får tilbage med 

renter, mens de ved aktiebaseret crowdfunding investerer i virksomheden, mod at få en ejerandel i 

virksomheden, som gerne skulle medføre et udbytte. 

 

 

 

 
47 EU-Kommissionen, ”Kort om Crowdfunding” (2015), side 15 
48 Crowdfunding i Danmark (2015), side 25.  
49 Dette bliver uddybet nærmere i afsnit 5.2.2.1., under reguleringen før ikrafttræden af EU-forordningen.  
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5. Analyse af reguleringen før ikrafttræden af den nye EU-forordning 

5.1. Introduktion til analysen 

 

Der eksisterer en omfattende mængde af lovgivning, som regulerer crowdfundingmarkedet. Det 

skyldes, at det er en meget kompleks sektor i det finansielle marked at regulere rent juridisk og at 

lovgivningen skal sikre både et velfungerende marked i den finansielle sektor og samtidig sikre en 

høj grad af investorbeskyttelse. 50 

 

I Danmark er der ikke indført en særskilt regulering af crowdfundingmarkedet. De forskellige typer 

af crowdfunding reguleres derfor under den eksisterende lovgivning, der hvor de passer ind. Ved 

crowdfunding eksisterer der dermed en stor mængde af lovgivning, som de forskellige aktører skal 

navigere i og forholde sig til, for at finde ud af, hvilke regler det enkelte crowdfundingprojekt er 

omfattet af.  

 

I dette kapitel foretages der en analyse af den nationale gældende ret for de den finansielle 

crowdfunding. I det efterfølgende kapitel kommer der en analyse af den nye EU-forordning 

vedrørende crowdfundingtjenesteudbydere, særligt med henblik på investorbeskyttelse, 

gennemsigtighed, risikostyring og tilsyn. Slutteligt foretages der en vurdering af, hvilke ændringer 

forordningen medfører i reguleringen af låne- og aktiebaseret crowdfunding og i forbindelse hermed 

også en undersøgelse af hvilke begrænsninger, lovgivningen heraf fortsat medfører i adgangen til 

crowdfunding og niveauet af investorbeskyttelse.  

 

5.2. Gældende lovgivning for låne- og aktiebaseret crowdfunding før EU-

forordningen 

5.2.1. Lånebaseret crowdfunding 

I nedenstående tekst foretages en analyse af den lovgivning, der regulerer lånebaseret crowdfunding. 

 

Finansieringsmodellen for lånebaseret crowdfunding er opstillet således, at kapitalsøgende 

virksomheder (projektindehavere) med behov for finansiering, ansøger om lån via en online 

 
50 Finanstilsynet, Crowdfunding 
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crowdfundingplatform. Private og professionelle investorer med mulighed for at udlåne, bidrager så 

til finansiering af disse lån direkte til virksomheden og dermed uden om traditionelle banker. Lånet 

sker ved en aftale mellem projektindehaver og investor, på samme måde som ved udlån i banken, 

men med crowdfundingplatformen som formidler af lånet og som garant for projektejerens 

kreditværdighed.51 

 

Denne finansieringsmodel bringer dermed en række forskellige love og reguleringer i spil, herunder 

aftaleretten, finansiel regulering, forbrugerbeskyttelseslovgivning og hvidvaskningslovgivningen. 

Forbrugerbeskyttelseslovgivningen skal sikre beskyttelse af investorerne som kreditor i lånet, men 

samtidig også projektejeren, som lånemodtager. I de nedenstående afsnit behandles de forskellige 

reguleringer, der er forbundet med de forskellige aktører i crowdfunding transaktionen. 

 

5.2.1.1. Regulering af selve låneaftalen mellem investor og projektejeren 

Låneaftalen i forbindelse med lånet vil være udarbejdet mellem det kapitalsøgende selskab og 

investor, i samarbejde med crowdfundingplatformen. Investor kan både være privat og professionel. 

Grundlaget for reguleringen af aftalen dannes af den almindelige aftaleret, Aftaleloven (AFTL). En 

aftale skal være lovligt bindende for parterne, før den har retsvirkning i tilfælde af tvister eller 

misligholdelse mellem parterne. Af noten til AFTL § 1 fremgår det, at Kapitel 1 omfatter indgåelsen 

af gensidigt bebyrdende aftaler, hvormed skal forstås aftaler, hvor ydelsen fra begge de involverede 

parter fungerer som et vederlag for hinanden. Derudover har ’gensidigt bebyrdende’ den betydning, 

at begge parter skal opfylde deres del af aftalen.52 Ved lånebaseret crowdfunding forpligter 

projektejeren sig til at tilbagebetale de lånte beløb med den dertilhørende aftalte rente, og dermed 

indgår de to parter en gensidigt bebyrdende aftale. I aftalen nedskrives de relevante vilkår, bl.a. en 

tilbagebetalingsplan, lånerente og størrelsen på det lånte beløb. Disse aftalevilkår kan ikke fraviges 

af hverken projektejeren eller investor.53 

 

I kontrakten aftaler det kapitalsøgende selskab og investor udover størrelsen på lånet ligeledes en 

rente, som ved lånebaseret crowdfunding ofte vil være en fast rente i hele lånets løbetid.54 Denne 

rente fastsættes efter en række forskellige forhold, og fungerer som vederlag for den likviditet som 

 
51 Crowdfunding i Danmark (2015), side 20. 
52 Aftaleloven, Kapitel 1, note 1 
53 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016), s. 27. 
54 Ibid., s. 26. 
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lånet giver selskabet. Den har blandt andet til formål at dække risikoen for, at lånebeløbet ikke betales 

tilbage, og for den tid som lånet varer. Det er afgørende for investors ret til at modtage denne 

forrentning, at tilbagebetalingspligten med forrentning fremgår af den udarbejdede låneaftale.55 

Investor er pengekreditor i kontraktsituationen, og derfor er det vigtigt at være opmærksom på, at der 

medfølger en række rettigheder og misligholdelsesbeføjelser i tilfælde af projektejerens 

misligholdelse. Herunder gælder særligt, at investor har krav på at modtage lånebeløbet tilbage i sin 

helhed, på det aftalte tidspunkt og med de aftalte renter. Selvom det er investor der besidder 

beføjelserne, vil det i praksis være crowdfundingplatformen der indkræver lånebeløbet fra 

virksomheden.56 Investor kan desuden blive ramt at en række økonomiske konsekvenser, hvis lånet 

ikke betales tilbage inden for de fastlagt rammer, men disse vil ikke blive behandlet yderligere, da de 

ikke er relevante for opgaven. 

 

5.2.1.2. Regulering af crowdfundingplatformen 

I dette afsnit undersøges og analyseres hvilken regulering crowdfundingplatforme, der udbyder 

lånebaseret crowdfunding, er omfattet af.  

 

Der findes i Danmark ingen specifik regulering af platforme, der udbyder lånebaseret crowdfunding. 

Dermed sidestilles disse platforme med de eksisterende former for finansielle virksomhedstyper og 

reguleres herefter. En crowdfundingplatform er en form for finansiel tjenesteydelsesvirksomhed. For 

at udøve lånebaseret crowdfunding, kræver det at platformen har indhentet en tilladelse til at drive en 

sådan type af virksomhed fra Finanstilsynet. Det gælder en tilladelse enten som pengeinstitut efter 

Lov om finansiel virksomhed (FIL)57 § 7 eller som udbyder af betalingstjenester 

(pengeoverførselsvirksomhed) efter Lov om betalinger (BL) § 9. Hvilken type tilladelse der skal 

indhentes, afhænger af hvorledes platformen skal videreformidle beløbet fra investoren. Formidles 

beløbet direkte fra en investor til en virksomhed, vil det kræve en tilladelse som 

pengeoverførselsvirksomhed. Men hvis platformen selv står for at videreudlåne de indbetalte beløb, 

vil det i stedet kræve en tilladelse som pengeinstitut. Det skal derfor undersøges, hvilken en af de 

nævnte tilladelser som en crowdfundingplatform, der udbyder lånebaseret crowdfunding, skal 

 
55 Bryde Andersen, Mads og Lookofsky, Joseph (2015), s. 105-108 
56 Toftegård, P. M. & Kruhl, M. C. (2016), s. 27. 
57 LBKG 2019-09-06 nr. 937 om finansiel virksomhed 



Side 20 af 77 

 

indhente.58  Ved vurderingen heraf, undersøges de relevante bestemmelser i Lov om finansiel 

virksomhed og Lov om betalinger.  

 

5.2.1.2.1. Lov om finansiel virksomhed 

FIL finder anvendelse for finansielle virksomheder, herunder pengeinstitutter, jf. FIL § 5, stk. 1, nr. 

1, litra a. I medfør af FIL § 7, stk. 1, skal en virksomhed have tilladelse som pengeinstitut, hvis den 

udøver virksomhed, der består i at modtage indlån eller andre midler fra offentligheden, der skal 

tilbagebetales eller hvis den yder lån for egen regning.59 I denne bestemmelse er der hermed reelt tre 

betingelser, som skal være opfyldt, før der er krav om en tilladelse som pengeinstitut fra 

Finanstilsynet. De tre betingelser er: 

1) Om virksomheden modtager indlån eller andre midler, der skal tilbagebetales 

2) Om de indlån eller andre midler der modtages og skal tilbagebetales, kommer fra 

offentligheden 

3) Om virksomheden yder lån for egen regning 

 

Vedrørende den første betingelse er der to dele. I forhold til den første del af betingelsen, er det 

afgørende, hvilken part der reelt er modtager af lånet, dvs. om det er platformen eller projektejeren. 

Bevæger beløbet sig direkte mellem investor og projektejervirksomheden, vil den første betingelse 

ikke være opfyldt. Ved lånebaseret crowdfunding fungerer platformen som et neutralt mellemled, der 

matcher investorer og projektejere. Dermed er det hensigten, at de midler der investeres af investor, 

skal overføres direkte til projektejeren. Den sidste del af betingelsen omfatter, hvorvidt der er tale om 

indlån og andre midler der skal tilbagebetales. Det er tilfældet, hvis ”indskyderen har krav på at få 

indskuddet tilbagebetalt i sin helhed”.60 Den sidste del af betingelsen, må siges at være opfyldt ved 

lånebaseret crowdfunding, hvor investor har krav på at få tilbagebetalt hele det lånte beløb med renter. 

Alle dele af den første betingelse er dermed opfyldt. 

 

Den anden betingelse om, at indlånet skal komme fra offentligheden, er også opfyldt, da formålet 

med crowdfunding er, at investeringer og betalinger kan komme fra enhver, der ønsker at bidrage til 

projektet, både private og professionelle investorer. Den sidste betingelse vedrører, at platformen skal 

 
58 Crowdfunding i Danmark (2015), s. 22.  
59 LBKG 2019-09-06 nr. 937 om finansiel virksomhed, § 7, stk. 1. 
60 Ibid., Karnovs noter til § 7, stk. 1.  
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yde lånene for egen regning. Ved crowdfunding fungerer platformen som formidler af kapitalen fra 

en investor til en virksomhed. Dermed er der ikke tale om et indlån til selve platformen, eller et lån 

som platformen yder for egen regning. Alle betingelserne er dermed ikke opfyldt, og platforme der 

udbyder lånebaseret crowdfunding skal derfor ikke indhente tilladelse som pengeinstitut.  

 

Eftersom platformen ikke opfylder de 3 betingelser, vil platformen derfor som udgangspunkt skulle 

have en tilladelse som pengeoverførselsvirksomhed efter Betalingslovens (BL) § 9.  

 

5.2.1.2.2. Lov om betalinger 

Betalingsloven implementerer betalingstjenestedirektivet (PSD2). 61 Loven finder anvendelse på 

udstedere af elektroniske penge, udbydere af betalingstjenester og betalingsmodtagere, jf. BL § 1. 

Som følge af platformens rolle som formidler, vil en crowdfundingplatform udgøre en udbyder af 

betalingstjenester. Definitionen heraf findes i bilag 1, og omfatter bl.a. pengeoverførselsvirksomhed, 

jf. BL, bilag 1, nr. 6 og § 7, stk. 1. Efter BL defineres en pengeoverførsel som en tjeneste, hvor der 

modtages midler fra en betaler, uden at de indplaceres på en betalingskonto, alene med det formål at 

overføre et tilsvarende beløb til betalingsmodtageren, jf. BL § 7, stk. 2, nr. 22.62 Kravet for at en 

virksomhed skal indhente tilladelse som pengeoverførselsvirksomhed er dermed, at virksomheden 

ikke må være modtager af betalingerne fra investorerne, men alene må fungere som videreformidler 

heraf. En platform vil dermed anses som en pengeoverførselsvirksomhed, hvis det eneste formål med 

modtagelsen af de lånte midler fra investorer er at overføre dem direkte fra investor til en specifikt 

udpeget projektindehaver. Platforme der udbyder lånebaseret crowdfunding, fungerer efter deres 

forretningsmodel som neutrale mellemled mellem investor og projektejer, og derfor har platformen 

alene det formål. Platformene vil derfor være omfattet af betalingsloven som 

pengeoverførselsvirksomhed, hvilket vil kræve en tilladelse fra Finanstilsynet, jf. betalingslovens § 

9.63 

 

Foruden de finansielle lovgivninger, er en ny EU-forordning europæiske vedrørende 

crowdfundingtjenesteudbydere trådt i kraft d. 13. november 2023. Denne forordning regulerer de 

situationer, hvor crowdfundingplatformen matcher finansieringsbehov mellem investor og 

 
61 EP/Rdir 2015/2366  
62 LBKG 2019-10-03 nr 1024 om betalinger, § 7, stk. 1, nr. 22.  
63 Finanstilsynet, Informationer om udvalgte tilsynsområder – Betalingstjenester og e-penge 
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kapitalsøgende selskaber i situationer med finansiel crowdfunding. Forordningen gælder som 

udgangspunkt kun for platforme der udbyder grænseoverskridende crowdfundingvirksomhed.64 65 

 

5.2.1.3. Delkonklusion af lånebaseret crowdfunding 

Låneaftalen mellem det kapitalsøgende selskab og investor er reguleret af den almindelige aftaleret, 

og medfører i høj grad de samme forpligtelser og rettigheder som ved udlån i en bank. I låneaftalen 

vil investor udgøre kreditor, mens selskabet vil være debitor. Efter lov om finansiel virksomhed, er 

der krav om, at crowdfundingplatforme, der udbyder lånebaseret crowdfunding på forhånd har 

indhentet en tilladelse fra Finanstilsynet som pengeoverførselsvirksomhed, for at kunne udbyde 

lånebaseret crowdfunding.   

 

5.2.2. Aktiebaseret crowdfunding  

I det følgende, vil der blive foretaget en analyse af den lovgivning, der har betydning for de forskellige 

aktører i forbindelse med aktiebaseret crowdfunding. Det omfatter særligt bestemmelserne i 

Kapitalmarkedsloven66 og Lov om finansiel virksomhed samt de EU-direktiver og EU-forordninger 

der relaterer sig hertil. 

  

Reguleringen af aktiebaseret crowdfunding er forskellig afhængig af, om der kigges på projektejeren, 

på crowdfundingplatformen eller på investoren. Derfor vil analysen ske med individuelt fokus på den 

enkelte aktør. 

 

5.2.2.1. Regulering vedrørende projektejeren 

En projektejer, er en virksomhed eller en person, der står bag et bestemt projekt. Denne person eller 

virksomhed har det overordnede ansvar for planlægning og styring af det pågældende projekt. I 

forhold til aktiebaseret crowdfunding, vil en projektejer typisk være en iværksætter eller en mindre 

virksomhed.  

 

 

 
64 Grænseoverskridende crowdfundingvirksomhed angår tilfælde, hvor platforme udbyder crowdfunding services til 

flere forskellige medlemsstater.  
65 EU-forordningen behandles nedenfor i Kapitel 6.  
66 LBKG 2020-04-02 nr. 377 om kapitalmarkeder  
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5.2.2.1.1. Kapitalmarkedsloven  

Kapitalmarkedsloven (KML) trådte i kraft d. 3. januar 2018. KML har til formål bl.a. at gennemføre 

de områder af MiFID II, der tidligere var reguleret i værdipapirhandelsloven (VPL)67, og derudover 

de ændringer, der er nødvendige for at kunne anvende MiFIR. Reglerne i de to reguleringer har 

karakter af rammebestemmelser. Foruden MiFID II gennemfører KML ligeledes prospektdirektivet, 

som fastlægger kravene i forbindelse med det prospekt, der skal offentliggøres, når værdipapirer 

udbydes til offentligheden eller optages til handel på et reguleret marked.68  

 

Af KML § 1 fremgår det, at loven gælder for ”aktører og adfærd på kapitalmarkederne”.69 Aktørerne 

på kapitalmarkedet omfatter bl.a. udstedere, udbydere og operatører på et reguleret marked. Adfærd 

omfatter bl.a. handel med finansielle instrumenter og drift af et reguleret marked, men også 

undladelser er omfattet af definitionen, som dermed skal forstås meget bredt. De omfattede 

kapitalmarkeder er både regulerede markeder, MHF’er70 og herudover omfatter loven også adfærd 

uden for markedspladserne.71 

 

I KML § 4, stk. 1, nr. 1, angives de finansielle instrumenter, der er direkte omfattet af lovens 

bestemmelser. I medfør af § 4, stk. 1, nr. 1 udgør omsættelige værdipapirer et sådant finansielt 

instrument, hvis de handles på kapitalmarkedet.72 For at værdipapirer er omsættelige, skal de være 

udbudt til offentligheden. Udbud til offentligheden defineres som ”enhver henvendelse til fysiske og 

juridiske personer ad enhver distributionskanal med tilstrækkelige oplysninger om 

udbudsbetingelserne og de udbudte omsættelige værdipapirer eller andele, som bevirker, at en 

investor kan træffe beslutning og køb (…)”.73 For at der er tale om et offentlig udbud af værdipapirer 

fastlægger reglerne således, at der skal være foretaget en aktiv henvendelse fra projektejeren til 

offentligheden. Herudover er det afgørende, at tilstrækkelige oplysninger vedrørende 

udbudsbetingelserne og selve de udbudte værdipapirer er gjort tilgængelige for potentielle investorer. 

Udbuddet skal desuden være rettet mod offentligheden, hvilket vil sige en bredere ikke defineret kreds 

af personer, både juridiske og fysiske personer. Distributionsformen har her ingen betydning, og heller 

 
67 Lovbekendtgørelse nr 251 af 21/03/2017 om værdipapirhandel m.v. 
68 Karnovs indledende note til kapitalmarkedsloven.  
69 LBKG 2020-04-02 nr. 377 om kapitalmarkeder, § 1, stk.1. 
70 Multilateral handelsfacilitet. 
71 Moalem, Moalem, Schaumburg-Müller & Werlauff (2018), s.167.  
72 LBKG 2020-04-02 nr. 377 om kapitalmarkeder, § 4, stk. 1, nr. 1. 
73 Lovbekendtgørelse 2019-04-24 nr. 459 om kapitalmarkeder (jf. også Kure, Henrik; Finansieringsret, 2018)  
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ikke om der er et led imellem udbyder og investor, som f.eks. en finansiel virksomhed. Projektejere 

ved aktiebaseret crowdfunding, udbyder aktieandele til offentligheden og dermed vil de ud fra 

ovenstående definitioner udgøre udbydere i henhold til KML.   

De omsættelige værdipapirer omfatter bl.a. ”aktier i selskaber og andre værdipapirer, der kan 

sidestilles med aktier i selskaber, partnerselskaber og andre foretagender (…)”.74  Eftersom 

bestemmelsen specifikt nævner aktier, vil anparter i danske anpartsselskaber (ApS) dermed ikke være 

omfattet heraf, som følge af det forbud på offentligt udbud af anparter der fremgår af selskabslovens 

(SEL) § 1, stk. 3.75 I henhold til selskabslovens § 1, stk. 3 er det muligt for aktieselskaber (A/S) at 

udbyde selskabets kapitalandele til offentligheden. Det betyder, at de øvrige selskabstyper, herunder 

anpartsselskaber (ApS) og iværksætterselskaber (IVS) som udgangspunkt er afskåret fra at anvende 

aktiebaseret crowdfunding. Det skyldes, at disse typer af selskaber anses som private selskaber, der 

ikke må udbyde anparter til offentligheden.  

Som følge af det ovenstående må virksomheder, der er etableret som aktieselskaber og udbyder 

omsættelige værdipapirer til offentligheden, i overensstemmelse med KML og dertilhørende 

bagvedliggende forordninger og direktiver, anses som udbydere af omsættelige værdipapirer, i 

henhold til loven.  

 

5.2.2.1.2. Prospektreglerne  

KML indeholder bestemmelser der implementerer dele af prospektdirektiv 2003/7176, men med 

indførelsen af en ny prospektforordning77, blev direktivet ophævet i 2019 og erstattet af denne 

forordning. Prospektforordningen gælder direkte i dansk ret, som følge af Danmarks medlemskab i 

EU. 

 

Den nye prospektforordning trådte i kraft 14. juni 2017, med anvendelse fra 21. juli 2019. 

Forordningen fastsætter de krav der er til udarbejdelse, godkendelse og udsendelse af det prospekt, 

der skal offentliggøres, når værdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel på et 

reguleret marked.78 I medfør af forordningens art. 3, stk. 1, må der ikke foretages udbud til 

offentligheden, forinden der er offentliggjort et godkendt prospekt, vedrørende det specifikke udbud, 

 
74 LBKG 2020-04-02 nr. 377 om kapitalmarkeder, § 4, stk. 1, litra a.  
75 Ibid. § 4, stk. 1, litra a, note 82.  
76 EP/Rdir 2003/71 
77 EP/Rfo 2017/1129 
78 Ibid., art. 1, stk. 1. 
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udarbejdet i overensstemmelse med forordningen.79 Prospektet skal godkendes af den kompetente 

myndighed, som i Danmark er Finanstilsynet.80 Indholdet af prospektet skal omfatte de informationer, 

der fremgår af prospektforordningens bilag 1. Disse informationer omfatter bl.a. et resume med 

nøgleoplysninger om udstederen, en eventuel garant og de værdipapirer, der udbydes eller optages til 

handel på et reguleret marked. Resuméet skal dermed angive alle de informationer, som investorer 

har brug for, til at kunne forstå karakteren af og risiciene forbundet med udstederen og de udbudte 

værdipapirer.81 Det omfatter kontakt- og finansielle oplysninger om udstederen, investors rettigheder 

forbundet med værdipapirerne, og årsagen til at udstederen foretager udstedelsen af værdipapirerne.82 

Oplysningerne i prospektet skal være tilstrækkelige og væsentlige i relation til den specifikke udsteder 

og de specifikke værdipapirer, således at der ikke sløres relevante oplysninger overfor investorerne, 

jf. forordningens betragtning 27.  

 

Efter de tidligere regler i prospektdirektivet var tærskelværdien for prospektpligten fastsat til udbud 

med en samlet værdi på over 5 mio. €. Med den nye prospektforordning ændres tærskelværdien fra 5 

mio. til 1. mio. € og dermed vil udbud under 1. mio. € ikke være omfattet af prospektpligten. Det er 

ikke muligt for medlemsstaterne at udvide prospektpligten til at omfatte disse udbud, men de har 

mulighed for at stille andre oplysningskrav til disse udbud, hvis de ikke er uforholdsmæssigt 

byrdefulde, jf. art. 1, stk. 3. Ændringen fra direktivet til forordningen, medførte dog også, at de enkelte 

medlemsstater fra 21. juli 2018, fik mulighed for at fastlægge den specifikke tærskelværdi for 

prospektpligten og forøge beløbsgrænsen fra 1 mio. op til 8 mio. €. Det betyder at medlemsstaterne 

nu har mulighed for at fritage udbud op til denne beløbsgrænse, såfremt der ikke anmodes om et 

godkendelsescertifikat vedrørende udbuddet, jf. art. 3, stk. 2 og art 25. Størrelsen på det samlede 

udbud beregnes over en periode på 12 måneder.83 Danmark har udnyttet undtagelsesmuligheden, og 

hævet beløbsgrænsen til 8 mio. €, hvilket betyder at der ikke er nogen nationale regler, der regulerer 

udbud med en samlet værdi på under dette beløb. Dette giver danske projektejere mulighed for at 

foretage udbud op til 8 mio. €, uden at skulle overholde prospektreglerne. Udbud der overstiger denne 

beløbsgrænse, vil kræve et prospekt i henhold til PRIIP KID 2017. Som følge af, at størstedelen af de 

danske virksomheder er iværksættervirksomheder og mindre virksomheder, må det antages at de 

 
79 Ibid., art. 10, stk. 2.  
80 EP/Rfo 2017/1129, Betragtning 11 og 71.  
81 Ibid., art. 7, stk. 1. og bilag 1 
82 Ibid., art. 6, stk. 1.  
83 Ibid., betragtning 13.  
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færreste nationale udbud foretaget af disse virksomheder, vil overstige denne beløbsgrænse, og 

dermed ifalde prospektpligt. I forbindelse med grænseoverskridende udbud, hvor udbuddet rettes 

mod investorer i andre medlemsstater, er det vigtigt, at projektejeren er opmærksom på de nationale 

regler i de enkelte medlemsstater, da der kan være forskel på, hvornår prospektpligten indtræder.84 

 

5.2.2.1.3. Delkonklusion om projektejeren 

En projektejer, der udbyder aktieandele via en crowdfundingplatform, der udbyder aktiebaseret 

crowdfunding, anses som udbyder af omsættelige værdipapirer efter KML, og skal derfor overholde 

reglerne heri. Derudover skal projektejeren være opmærksom på prospektpligten, især ved 

grænseoverskridende udbud, da prospektkravet kan være forskelligt fra medlemsstat til medlemsstat. 

I Danmark er der ikke prospektpligt ved udbud under 8. mio. kr.  

 

5.2.2.2. Regulering vedrørende crowdfundingplatformen 

I dette afsnit vurderes, hvilken regulering crowdfundingplatforme der udbyder aktiebaseret 

crowdfunding er omfattet af. 

 

Som fastslået i ovenstående afsnit, er projektejeren underlagt bestemmelserne i KML. Det skal derfor 

undersøges, hvorvidt platformen ligeledes er omfattet af disse bestemmelser, og hvilken eventuel 

anden lovgivning som platformen skal overholde.  

 

Ved aktiebaseret crowdfunding fungerer platformen som tidligere nævnt, som et mellemled mellem 

projektejeren og potentielle investorer. Platformen fungerer derfor som en formidler af de 

værdipapirer, der flyttes mellem investor og projektejeren i en udbudssituation. Det er derfor relevant 

at undersøge om en crowdfundingplatform må kategoriseres som en værdipapirhandler.  

 

5.2.2.2.1. Lov om finansiel virksomhed 

Reglerne vedrørende værdipapirhandlere fandtes oprindeligt i VPHL, men med ophævelsen af denne 

lov og det faktum at virksomheder, der agerer som værdipapirhandlere vil være finansielle 

virksomheder, er de fleste af reglerne fra VPHL overført til FIL. Dele af MiFID II er som ved KML 

 
84 Finanstilsynet, Prospekter – anvendelsesområde 
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også implementeret i FIL. FIL vil derfor danne det primære grundlag for analysen af den relevante 

lovgivning i relation til crowdfundingplatformen. 

I medfør af FIL § 9, stk. 1 er en værdipapirhandler defineret som en virksomhed ”der som et fast 

erhverv eller på et professionelt grundlag yder investeringsservice eller udfører 

investeringsaktiviteter, der er nævnt i bilag 4, afsnit A”.85 Investeringsservice og 

investeringsaktiviteter omfatter her bl.a. modtagelse og formidling af ordre vedrørende et af de 

finansielle instrumenter oplistet i lovens bilag 5, for investors regning eller handel for virksomhedens 

egen regning.86 De finansielle instrumenter i bilag 5 omfatter bl.a. omsættelige værdipapirer, mere 

specifikt aktier i selskaber og andre værdipapirer, der kan sidestilles hermed.87 En 

crowdfundingplatform, der udbyder aktiebaseret crowdfunding agerer som mellemled imellem de 

virksomheder, der udbyder aktieandele og de investorer, der ønsker at købe disse andele. På baggrund 

af det ovenstående må en sådan platform derfor kunne karakteriseres som en værdipapirhandler efter 

FIL.  

 

Værdipapirhandlere omfatter flere forskellige former for finansielle virksomheder. Af FIL § 9, stk. 1 

og 2 fremgår det, at værdipapirhandlere kan udgøre pengeinstitutter, realkreditinstitutter, 

fondsmæglerselskaber og investeringsforvaltningsselskaber.88 Af FIL § 5, stk. 1, litra c fremgår det, 

at virksomhedsområdet for fondsmæglerselskaber er det, der er defineret i loves § 9 og bilag 4 og 5.89  

Fondsmæglervirksomhed består i, at virksomheden tilbyder tjenesteydelser i forbindelse med 

værdipapirhandel på et erhvervsmæssigt grundlag, hvilket eksempelvis omfatter 

investeringsservice.90 Som følge af ovenstående, vil en platform der udbyder aktiebaseret 

crowdfunding være et fondsmæglerselskab med en virksomhed, der udgør værdipapirhandel, og 

platformen skal dermed have en tilladelse som værdipapirhandler fra Finanstilsynet for lovligt at 

udbyde aktiebaseret crowdfunding, jf. FIL § 9, stk. 1. 

Foruden en tilladelse som værdipapirhandler, vil en platform der udbyder aktiebaseret crowdfunding 

ligeledes karakteriseres som en pengeoverførselsvirksomhed, som følge af platformens rolle som en 

videreformidler, der overfører investors kapitalbidrag direkte fra investor til projektejeren. En sådan 

 
85 LBKG 2019-09-06 nr 937 om finansiel virksomhed, § 9, stk. 1 
86 Ibid., Bilag 4, nr. 1 og 3.  
87 Ibid., Bilag 5, nr. 1.  
88 FIL § 9, stk. 1 og 2, jf. også § 5, stk. 1.  
89 FIL § 5, stk. 1, litra c (Karnovs note) 
90 Schaumburg-Müller & Werlauff (2019), s. 175. 
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platform, skal dermed også have en tilladelse til at drive pengeoverførselsvirksomhed fra 

Finanstilsynet.91 

 

5.2.2.2.2. Investorbeskyttelse 

Har en crowdfundingplatform opnået tilladelse til at drive pengeoverførselsvirksomhed og agere som 

værdipapirhandler, er det vigtigt at platformen er opmærksom på at sikre en høj grad af 

investorbeskyttelse. I dansk ret fremgår reglerne vedrørende investorbeskyttelse i 

Investorbeskyttelsesbekendtgørelsen.92  

 

Bekendtgørelsen omfatter værdipapirhandlere, og da det tidligere i afhandlingen er klarlagt, at 

platformen agerer som værdipapirhandler, i en aktiebaseret crowdfunding transaktion, vil denne type 

crowdfundingplatform være omfattet af denne bekendtgørelse, jf. bekendtgørelsens § 1, stk. 1, nr. 1.  

Der skelnes i bekendtgørelsen mellem to investorkategorier, herunder professionel kunde og 

detailkunde. En professionel kunde vil være en virksomhed, der har fået tilladelse til at udøve 

virksomhed på det finansielle marked, og som udøver en sådan virksomhed, jf. bekendtgørelsens § 2, 

stk. 7.93 En detailkunde vil være en kunde, der ikke karakteriseres som en professionel kunde, jf. 

bekendtgørelsens § 2, stk. 9. Ved aktiebaseret crowdfunding udbydes aktieandele til offentligheden 

og dermed menes, at enhver kan investere, uanset økonomi og kendskab til det at investere. Dermed 

vil investorer, der anvender denne type af crowdfunding både omfatte private og professionelle 

investorer. De ikke-erfarne investorer vil efter kategoriseringen i investorbekendtgørelsen, være 

beskyttet som detailkunder efter bekendtgørelsens bestemmelser. 

 

De mest centrale bestemmelser i bekendtgørelsen findes i Kapitel 3 og 4.  

 

Kapitel 3 vedrører informationskrav. Efter bekendtgørelsens § 5, stk. 1, skal alt information fra 

værdipapirhandleren94 til potentielle kunder være ”tydelig og må ikke være vildledende”.95 Hermed 

menes, at formuleringen af informationerne skal være klar og letforståelig, og skal gives via et medie 

der er let tilgængeligt. Informationen skal vedrøre oplysninger om platformen, dens virksomhed og 

 
91 Finanstilsynet, Orientering om samspillet mellem alternativ finansiering og den finansielle regulering (2013) 
92 BKG 2018-12-17 nr. 1580 om investorbeskyttelse ved værdipapirhandel 
93 Ibid. § 2, stk. 7, jf. også bilag 1.  
94 I dette tilfælde omfatter dette crowdfundingplatformen, som det også benævnes efterfølgende.  
95 Ibid., § 5, stk. 1 
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de services og finansielle instrumenter platformen udbyder, jf. bekendtgørelsens § 6. Oplysningerne 

vedrørende de tilgængelige finansielle instrumenter, skal investorer være informeret om i god tid 

inden indgåelse af en aftale om investering. Det skal i forbindelse hermed oplyses, hvilke der er 

målrettet henholdsvis detailkunder og professionelle kunder.96 Platformen skal inden for samme 

tidsramme ligeledes oplyse investor om priser, omkostninger og gebyrer forbundet med de anbefalede 

finansielle instrumenter, jf. bekendtgørelsens § 8. 

 

Af bekendtgørelsens § 9 fremgår det, at platformen skal tilbyde mindre erfarne investorer et dokument 

med central investorinformation, eller et dokument med væsentlig investorinformation. Disse 

dokumenter skal indeholde enhver information, som kan være relevant for investors beslutning om 

investering. Disse dokumenter er ligeledes underlagt kravet i § 5 om, at informationen skal være 

tydelig og ikke vildledende. 

 

Kapitel 4 vedrører ’kend din kunde-princippet’. ”Kend-din-kunde-princippet fra MiFID II er 

implementeret i investorbeskyttelsesbekendtgørelsens kapitel 4. Efter bekendtgørelsens § 10, stk. 1 

skal platformen, hvis der ydes investeringsrådgivning, foretage en egnethedstest af investor. Denne 

skal foretages på baggrund af indhentet information om investors kendskab til og erfaring med det 

specifikke investeringsområde, den finansielle situation og investeringsformålet som også omfatter 

investors risikovillighed.97 På baggrund af egnethedstesten skal platformen anbefale de 

investeringsydelser og finansielle instrumenter, der passer bedst til den enkelte investor, jf. § 10, stk. 

2. Det er en vigtig test, for at platformen kan være særligt opmærksom på, hvilke investorer der er 

erfarne og uerfarne, og på den måde give den bedst mulige vejledning og beskyttelse mod risiko.  

 

En crowdfundingplatform, der udøver låne- eller aktiebaseret crowdfunding, fungerer som formidler 

af investeringerne og dermed er der ikke tale om investeringsrådgivning, og platformen er derfor ikke 

forpligtet til at foretage en egnethedstest af investorerne i henhold til 

investorbeskyttelsesbekendtgørelsens § 10, stk. 1. 

 

I medfør af bekendtgørelsens § 12, skal platforme, som følge af ovenstående, foretage en 

hensigtsmæssighedstest af ikke-erfarne investorer. Dette skal ske på baggrund af indhentede 

 
96 Ibid., § 6, stk. 3.  
97 Bekendtgørelse 2018-12-17 nr. 1580 om investorbeskyttelse ved værdipapirhandel, § 10. 
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oplysninger vedrørende investors kendskab og erfaring med det specifikke investeringsområde, som 

er relevante i relation til det specifikke udbud eller produkt. Herudfra skal platformen vurdere om den 

påtænkte investering er hensigtsmæssig i forhold til investors erfaring og økonomiske situation.  

Mener platformen efter udførelsen af denne test, at investeringen ikke er hensigtsmæssig for investor, 

skal investor gøres udtrykkeligt opmærksom herpå, jf. bekendtgørelsens § 12, stk. 3. 

 

5.2.2.2.3. Delkonklusion vedrørende crowdfundingplatformen 

En crowdfundingplatform, der driver aktiebaseret crowdfunding, skal have tilladelse fra 

Finanstilsynet til at drive pengeoverførselsvirksomhed. Herudover udgør en platform, der udbyder 

denne type crowdfunding en værdipapirhandler efter FIL, hvilket betyder at platformen ligeledes skal 

have en tilladelse fra Finanstilsynet, for at fungere som en sådan på det finansielle marked. Platformen 

skal herudover være opmærksom på investorbeskyttelse, særligt vedrørende mindre erfarne 

investorer i forhold til at sikre tilstrækkelige og tydelige informationer. I forbindelse hermed skal 

platformen foretage en hensigtsmæssighedstest af ikke-erfarne investorer. 

 

5.2.2.3. Lovgivning som omfatter crowdfundingplatforme ved begge typer 

Både ved låne- og aktiebaseret crowdfunding skal crowdfundingplatformen være særligt opmærksom 

på at overholde hvidvasklovgivningen. Foruden indhentning af de nødvendige tilladelser, skal 

crowdfundingplatformen derfor også overholde reglerne i Hvidvaskloven (HVL)98, særligt 

vedrørende kundelegitimation. 

 

Efter HVL er det et grundlæggende krav, at virksomheden har kendskab til sine kunder. Den gældende 

hvidvasklov er implementeret på baggrund af det fjerde hvidvaskdirektiv99. Med det nye 

hvidvaskdirektiv, er der kommet et øget fokus på, at virksomheden skal have tilstrækkelige 

oplysninger om de kunder, der etableres forretningsforbindelser imellem og dermed skabe mere 

gennemsigtighed i forbindelse med identificering af kunder. Af HVL Kapitel 3 fremgår en række 

regler, der skal sikre det nødvendige kendskab til kunderne. I HVL § 10 fremgår i hvilke situationer 

en virksomhed er forpligtet til at foretage en kundekendskabsprocedure. En crowdfundingplatform 

har det formål at etablere en forretningsforbindelse mellem investor og projektejer, og har dermed 

pligt til at gennemføre de relevante kundekendskabsprocedurer. Af HVL § 11 fremgår det, at denne 

 
98 LBKG 2022-03-11 nr 316. 
99 EP/Rdir 2015/849 
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procedure omfatter indsamling af kundens identitetsoplysninger og øvrige relevante oplysninger af 

relevans for foretagelsen af transaktionen og formålet hermed. 

HVL pålægger, at virksomheden har tilstrækkeligt omfattende interne retningslinjer og politikker, for 

at begrænse og styre risici for hvidvask og finansiering af terrorisme, jf. HVL § 8. Disse retningslinjer 

skal sikre en grundig undersøgelse af de involverede virksomheder og investorer. Samtidig skal de 

sikre, at virksomheden og crowdfundingplatformen har de nødvendige interne foranstaltninger på 

plads, både i relation til kundelegitimation, risikostyring, undersøgelses-, noterings-, og 

underretningspligt, opbevaring af oplysninger samt intern kontrol i virksomheden.100 

Hvidvaskloven pålægger dermed crowdfundingplatforme og andre finansielle virksomheder at 

indføre passende foranstaltninger til identifikation og verifikation af involverede kunder, for at sikre 

sig mod hvidvaskning og finansiering af terrorisme. 

 

5.2.3. Delkonklusion på den gældende lovgivning før EU-forordningen 

Der er forskel på hvilken lovgivning de enkelte aktører er underlagt, og hvilke tilladelser der skal 

indhentes. I henhold til lånebaseret crowdfunding, gælder en række forskellige lovgivninger som 

omfatter både aftaleretlige- og finansielle lovgivninger. Platforme der udbyder denne form for 

crowdfunding, er underlagt krav om at indhente tilladelse som pengeoverførselsvirksomhed efter lov 

om betalinger, for at kunne drive platformen. Ved aktiebaseret crowdfunding kræves udover en 

tilladelse som pengeoverførselsvirksomhed også en tilladelse som værdipapirhandler efter lov om 

finansiel virksomhed, fordi der er tale om videreformidling af værdipapirer fra investor til 

projektejeren. Herudover skal platformen være særligt opmærksom på beskyttelse af detailinvestorer, 

som følge af investorbeskyttelsesforordningen, ved at foretage en hensigtsmæssighedstest, og 

anbefale investeringsmuligheder der passer til den enkelte investor.  

Ved begge typer, skal særligt crowdfundingplatformen have fokus på overholdelse af 

hvidvasklovgivningen. 

 

 

 

 
100 Den omfattende regulering af risikostyring og tilsyn er designet til at beskytte investorer og sikre integriteten af 

crowdfundingsmarkedet i EU, jf. § 8. 
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6. Analyse af EU-forordningen vedrørende europæiske 

crowdfundingtjenesteudbydere 

 

6.1. Baggrunden for forordningen 

I 2020 blev vedtaget en ny forordning med navnet ’European Crowdfunding Service Providers 

Regulation’ (herefter benævnt ECSPR, EU-forordningen el. forordningen).101 Forordningen har været 

under udvikling siden kort tid efter Finanskrisen i 2008. I 2018 blev første udkast til forordningen 

fremsat af EU-kommissionen, som en del af en samlet pakke med initiativer til at uddybe 

kapitalmarkedsunionen, med et overordnet mål om at fremme et mere bæredygtigt finansielt marked, 

inden for teknologibaseret innovation for finansielle tjenesteydelser. 102 

 

EU har været meget tilbageholden med overhovedet at foretage en mellemstatslig regulering af 

crowdfundingmarkedet. Det skyldes, at crowdfunding endnu er et marked af begrænset størrelse, der 

fortsat er i udvikling, en udvikling der dog har været stigende i de seneste år. EU-kommissionen 

ønskede derfor ikke at risikere at kvæle det eksisterende marked, før det overhovedet havde en chance 

for at vokse til det potentiale, som den seneste udvikling af markedet antyder, der følger med denne 

alternative finansieringsform. Den store afvigelse i de nationale lovgivninger i EU-landene 

vedrørende særligt crowdfundingplatformene og beskyttelsen af investorerne, fik dog EU-

Kommissionen til at indse, at disse afvigelser kunne medføre store risici for den fortsatte udvikling 

af markedssektoren.103 

 

Det overordnede formål med den nye EU-forordning er at gøre det nemmere at anvende 

crowdfunding på tværs af medlemsstaterne.104 Lovgivningen af crowdfundingssektoren, særligt den 

store mængde af forskellig national lovgivning, har hidtil været vanskelig for både platforme, 

kapitalsøgende selskaber og investorer at navigere rundt i. Forordningen forsøger således at skabe en 

mere strømlinet og harmoniseret regulering af crowdfundingområdet på tværs af medlemsstaterne.  

Forordningen omfatter både lånebaseret- og aktiebaseret crowdfunding. Det skyldes, at de to typer er 

meget sammenlignelige. Herudover omfatter lovgivning primært crowdfundingplatforme, da det med 

 
101 EP/Rfo 347/1 (ECSPR) 
102 Grund- og nærhedsnotat (2018) 
103 Macchiavello, Eugenia (2022), side 11. 
104 Ibid., side 12. 
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den nye regulering i høj grad er ønsket at overføre en stor del af den reguleringsmæssige byrde til 

crowdfundingplatformen.105 Forordningen omfatter samlede udbud fra en enkelt projektejer på op til 

5 mio. €. Det angiver også den tærskel, der hidtil blev anvendt af størstedelen af medlemslandene, 

ved fritagelse af udbud for forpligtelsen til offentliggørelse af prospekt i henhold til 

prospektforordningen.106 Denne beløbsgrænse betyder, at der skal udarbejdes et prospekt for udbud 

der overstiger 5 mio. €, beregnet over en periode på 12 måneder.107 

 

For at forstå forordningen og dens indvirkning på crowdfundingssektoren, er det nødvendigt at 

analysere de forskellige relevante bestemmelser, der har betydning for en række af de særlige 

fokusområder i forordningen, herunder gennemsigtighed, investorbeskyttelse og risikostyring.  

 

6.2. Fokuspunkter fra forordningen 

 

6.2.1. Gennemsigtighed og harmonisering 

Et af forordningens kernepunkter er at sikre en høj grad af gennemsigtighed i hele processen med 

crowdfunding. Det gøres blandt andet ved at stille en række forskellige krav til 

crowdfundingplatformene, herunder generelle krav til crowdfundingplatformen og krav til graden af 

informationsflow. Gennemsigtighed er også vigtigt, for at sikre investorers og virksomheders tillid til 

platformene og de crowdfundingtjenester der ydes igennem platformene.  

 

6.2.1.1. Krav til crowdfundingplatformene  

Forordningen fastsætter en række krav som platforme, der udøver låne- eller aktiebaseret 

crowdfunding skal opfylde, for at sikre ensartethed og gennemsigtighed mellem de forskellige 

platforme også på tværs af landegrænser. Blandt de forskellige krav er en række operationelle krav 

som omfatter, at platformen for at kunne udbyde låne- eller aktiebaseret crowdfunding, skal have 

indhentet en tilladelse til at udgøre en crowdfundingtjenesteudbyder, jf. ECSPR art. 12. Denne 

tilladelse har ikke til formål fuldt ud at erstatte de enkelte EU-landes nationale regulering, men skal 

alene fungere som en supplerende mulighed, som kan tillade virksomheder at udbyde crowdfunding 

på tværs af landegrænser. Tilladelsen skal udstedes af den kompetente myndighed i den medlemsstat 

 
105 Macchiavello, Eugenia (2022), side 12. 
106 ECSPR, betragtning 16.  
107 ECSPR, art. 1, stk. 2, litra c.  
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hvori platformen er beliggende, jf. ECSPR art. 12, stk. 1.108 Den Europæiske Værdipapir- og 

Markedstilsynsmyndighed (ESMA) bidrager til gennemsigtighed ved, at de har udarbejdet et register 

over de aktive crowdfundingplatforme i Unionen, der har en sådan tilladelse, jf. ECSPR art. 14.109 

 

Herudover skal platformen agere ærligt, redeligt og professionelt og dermed i deres kunders bedste 

interesse, jf. ECSPR art. 3, stk. 1 og 2. Dette henviser til en fair og lige behandling af alle investorer 

og projektejere, også i vurderingen af de forskellige crowdfundingprojekter og godkendelsen heraf. 

 

En række forskellige bestemmelser i forordningen opstiller de forskellige krav til platformene, 

heriblandt art. 23 og art. 24. Artikel 23 og 24 vedrører de informationer, som platformene for 

projektejere skal forsyne potentielle investorer med. De to bestemmelser bliver undersøgt og 

behandlet i nedenstående. Key Investment Information Sheet (KIIS) er det mest centrale dokument i 

forhold til gennemsigtighed og harmonisering, og der er derfor i dette kapitel af projektet lagt mere 

vægt på de artikler i forordningen, der omhandler dette dokument.  

 

6.2.1.1.1. KIIS – Key Investment Information Sheet 

6.2.1.1.1.1. Formålet med KIIS  

Bestemmelsen vedrørende KIIS var under udviklingen igennem hele den periode, hvori forordningen 

blev udarbejdet, dvs. fra 2018 hvor det første forslag til forordningen blev udarbejdet af EU- 

Kommissionen og til 2020, hvor den endelige forordning blev vedtaget.  

 

Inden vedtagelsen af ECSPR, var en af udfordringerne for små og mellemstore virksomheder de store 

udgifter forbundet med offentliggørelse af prospekt. Derfor var ønsket fra EU-kommissionens side at 

lette denne byrde, og få udarbejdet et mindre byrdefuldt krav til offentliggørelse af information, 

særligt for de mindre virksomheder.110 KIIS er et obligatorisk oplysningsdokument efter ECSPR, og 

på den måde fungerer det som erstatning for det prospekt, som virksomheder tidligere skulle 

udarbejde i overensstemmelse med PRIIP KID 2017. Selvom dokumentet fungerer som en erstatning, 

er selve indholdet af dokumentet i høj grad inspireret af PRIIP KID 2017.111 

 
108 ECSPR art. 12, stk. 1. 
109 ECSPR art. 14. 
110 Macchiavello, Eugenia (2022), side 324 
111 Ibid.  
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Der er en række forskellige formål forbundet med KIIS. Dokumentet skal overordnet udarbejdes for 

at sikre gennemsigtighed i information mellem projektejere, platforme og investorer. Herudover har 

det til hensigt at medføre en øget investorbeskyttelse på den måde, at investor kan træffe en beslutning 

om investering på et mere oplyst grundlag. Samtidig er dokumentet også med til at medføre en højere 

grad af investorselvtillid, fordi investor bliver mere tryg ved at investere, hvis det er klart for investor, 

hvad der investeres i.112 

 

Kravene til KIIS fremgår primært af artikel 23 og 24 i ECSPR. De to bestemmelser vil blive analyseret 

nedenfor. 

 

6.2.1.1.1.2. Hvem har ansvaret for KIIS? 

Efter ECSPR er der to forskellige typer af KIIS: et relateret til det specifikke crowdfundingudbud 

(Artikel 23) og et på platformniveau i forbindelse med platforme, der udbyder individuel 

porteføljepleje (Artikel 24). 

 

6.2.1.1.1.2.1. Artikel 23 

Vedrørende dokumentet med information i art. 23, er det projektejeren, der har hovedansvaret for 

udarbejdelsen og rigtigheden af indholdet af KIIS, jf. art. 23, stk. 9. Efter denne bestemmelse, er 

omfanget af ansvaret fastsat af den nationale lovgivning i den enkelte medlemsstat, jf. art. 23, stk. 10.  

Medlemsstaten har dermed pligt til at sikre, at ansvaret for KIIS påhviler projektejeren. Årsagen til 

at ansvaret skal pålægges projektejeren er, at denne part, som den der angiver crowdfunding tilbuddet, 

har den bedste mulighed for at angive de korrekte informationer i dokumentet. 

 

I forbindelse med KIIS efter art. 23, fungerer crowdfundingplatformen som en kontrollør af 

informationsindholdet i dokumentet. Platformen formidler dokumentet til investor, og er i den 

forbindelse forpligtet til at tjekke dokumentet igennem, inden det videresendes til investor.113 

Derudover er platformen forpligtet til at sikre, at projektejeren løbende opdaterer dokumentet i løbet 

af hele udbudsperioden og informerer platformen herom, jf. ECSPR art. 23, stk. 8. Dermed skal 

platformen sørge for at have etableret de nødvendige procedurer til at foretage denne kontrol og 

verificering af informationerne i KIIS, jf. art. 23, stk. 11. Efter bestemmelsen skal platformen 

 
112 Macchiavello, Eugenia (2022), side 316.  
113 ECSPR art. 23, stk. 11. 



Side 36 af 77 

 

kontrollere, at informationerne i dokumentet er ”fyldestgørende, korrekte og tydelige”.114 Det betyder 

dermed, at hvis informationerne i dokumentet er mangelfulde eller behæftet med fejl, som kan have 

en væsentlig betydning for investor, har platformen pligt til at gøre projektejeren opmærksom herpå, 

med et krav om, at dokumentet straks skal rettes til eller suppleres med de pågældende oplysninger 

jf. art. 23, stk. 12. Er rettelserne ikke foretaget straks, har platformen pligt til at suspendere tilbuddet, 

indtil rettelserne er foretaget. Indeholder dokumentet ufuldstændige oplysninger eller 

uoverensstemmelser, som ikke er rettet inden den specificerede frist på 30 kalenderdage, medfører 

det, at crowdfunding tilbuddet skal annulleres, jf. ECSPR art. 23, stk. 12.115 

 

Som tidligere nævnt er det projektejeren, der har det ultimative ansvar for, at dokumentet indeholder 

de korrekte informationer og ikke er behæftet med fejl eller indeholder urigtige og vildledende 

informationer. Dermed vil platformen kun kunne gøres direkte ansvarlig, hvis de urigtige 

informationer stammer fra platformen selv, som følge af uhensigtsmæssige procedurer ved deres 

indsamling af en del af oplysningerne.116 Herudover er det spørgsmålet, hvor meget det kan forlanges, 

at platformen investerer i deres kontrol af KIIS. I kraft af deres rolle som kontrollør må forordningens 

ovennævnte krav om kontrol af om oplysningerne i dokumentet er fyldestgørende, korrekte og 

tydelige, alene medføre en overordnet undersøgelse. Det omfatter en vurdering af, om dokumentet 

indeholder alle de nødvendige typer af oplysninger, om dokumentet er sammenhængende, om 

oplysningerne umiddelbart virker til at være korrekte og om selve teksten i dokumentet er 

forståelig.117 Det betyder, at en undersøgelse af de specifikke faktuelle oplysningers ægthed ikke vil 

kunne pålægges platformen, da det vil medføre ekstra udgifter for platformen, som ikke er forenelig 

med dens forretningsmodel, og den rolle platformen har som kontrollør i samspillet med projektejeren 

i relation til KIIS. Platformens ansvar i forbindelse med undersøgelsen af KIIS-dokumentet, må derfor 

begrænses til at omfatte samme niveau som de krav, der er til foretagelse af due diligence efter art. 5. 

I medfør af art. 5 kræves det, at platformen foretager et minimumniveau af due diligence af 

projektejere, der ønsker at foretage et crowdfundingudbud igennem platformen. Bliver platformen 

underlagt strengere krav ved undersøgelse og validering af KIIS, end i forbindelse med en due 

diligence undersøgelse, vil det dermed ikke være en konsekvent fortolkning af forordningens 

 
114 Ibid.  
115 ECSPR art 23, stk. 12 
116 Macchiavello, Eugenia (2022), side 336-337 
117 Ibid. 
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bestemmelser. Dette også i kraft af platformens rolle i en crowdfunding transaktion som neutralt 

mellemled mellem projektejer og investor.118  

 

Som følge af de ovenstående undersøgelser pålægges crowdfundingplatformen således et medansvar 

for rigtigheden og kvaliteten af det udarbejdede KIIS, selvom det ultimative ansvar er pålagt 

projektejeren.  

 

6.2.1.1.1.2.2. Artikel 24 

KIIS i art. 24, er et informationsdokument på platform-niveau, hvilket betyder at det er 

crowdfundingplatformen, der skal udarbejde dokumentet og gøre det tilgængelig for investor, jf. art. 

24, stk. 1. I medfør af art. 24, stk. 1, vedrører dette KIIS særligt lånebaseret crowdfunding, og omfatter 

crowdfundingplatforme, der udbyder individuel porteføljepleje. Skiftet i ansvar fra projektejer til 

platform giver god mening ved denne form for crowdfunding service. Det skyldes, at det dokument, 

der udarbejdes efter art. 24, primært vedrører informationer om platformens procedurer, og de 

kriterier de anvender til at sammensætte de forskellige porteføljer og ikke informationer om de 

specifikke lån.119  

 

Crowdfundingplatformen er forpligtet til at opdatere det pågældende dokument med de nødvendige 

oplysninger til enhver tid i løbet af hele perioden for crowdfundingudbuddet, og i forlængelse heraf 

underrette investorerne om de foretagne ændringer af dokumentet, jf. art. 24, stk. 2. De investorer 

som efter bestemmelsen skal underrettes, omfatter de investorer, der har vist interesse for udbuddet 

eller allerede har tilbudt at investere.120 

 

Som ved KIIS i art. 23 er der også ved informationsdokumentet på platform-niveau krav til 

oplysningernes ægthed og tydelighed. Af art. 24, stk. 3 fremgår det, at dokumentet skal være ” (…) 

redeligt, tydeligt og ikke vildledende (…)”.121 Disse krav til oplysningerne svarer i høj grad til de krav 

der stilles til oplysningerne i KIIS efter art. 23. Herudover er der nogle særlige krav, som omfatter 

selve strukturen af dokumentet. Efter ECSPR art. 24, stk. 3 skal dokumentet: ”have form af et 

selvstændigt, varigt medium, som er let at skelne fra markedsføringsmateriale, og bestå af højest seks 

 
118 Macchiavello, Eugenia (2022), side. 337.  
119 Ibid., side 336. 
120 ECSPR artikel 24, stk. 2 
121 ECSPR artikel 24, stk. 3 
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sider (…)”.122 Kravet om et maksimalt antal af sider, medfører et yderligere krav til platformene om, 

at formuleringen af oplysningerne i dokumentet skal være korte og præcise. 

 

De enkelte medlemsstater har, som ved KIIS i art. 23, forpligtelsen til at sikre, at ansvaret for de 

angivne oplysninger i dokumentet pålægges platformen, og at der er underskrevet et dokument 

omkring, at oplysningerne så vidt muligt er i overensstemmelse med de faktiske forhold, jf. ECSPR 

art. 24, stk. 4. Herudover skal det sikres, at platformen er underlagt de nationale ansvarsregler i 

forbindelse med situationerne oplistet i art. 24, stk. 5, litra a-b. 

 

Der gælder de samme krav vedrørende kontrol af dokumentet, som gælder for art. 23. 

Crowdfundingplatformen skal etablere de nødvendige procedurer til kontrol af dokumentets 

oplysninger, jf. art. 24, stk. 6. Herudover er platformen forpligtet til at rette fejlbehæftede oplysninger 

og mangler i dokumentet, jf. art. 24, stk. 7. Der gælder ikke et lige så strengt krav ved dette dokument, 

som det er tilfældet med KIIS efter art. 23. Det skyldes, at det er platformen der selv skal rette fejlen. 

 

6.2.1.1.1.2.3. Delkonklusion på ansvar for KIIS 

Ansvaret er fordelt forskelligt afhængig af, hvilken af de to typer af KIIS der skal udarbejdes. Ved 

KIIS efter art. 23 er det projektejeren, der har det ultimative ansvar for udformningen af dokumentet, 

fordi det vedrører det enkelte specifikke crowdfundingudbud, mens crowdfundingplatformen her 

fungerer som kontrollør af oplysningerne og videreformidler af dokumentet. Ved KIIS efter art. 24 er 

det i stedet crowdfundingplatformen, der har det ultimative ansvar for udformningen af dokumentet, 

fordi det vedrører platformens procedurer.  

 

6.2.1.1.1.3. Indholdet af KIIS 

Dette afsnit behandler både selve strukturen og indholdet af KIIS efter artikel 23 og 24. 

 

6.2.1.1.1.3.1. Artikel 23 

I medfør af art. 23, skal der udarbejdes et KIIS, og der skal udarbejdes et dokument for hvert enkelt 

crowdfunding tilbud, jf. art. 23, stk. 2. Dokumentet skal omhandle alle de informationer der er oplistet 

i art. 23 og i forordningens bilag 1, jf. art. 23, stk. 6. Strukturen og indholdet af dokumentet er meget 

 
122 Ibid.  
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standardiseret. Det skal medvirke til en mere ensartet og gennemsigtig offentliggørelse af 

informationer. Herudover skal det være medvirkende til at give investorer en bedre mulighed for at 

sammenligne forskellige crowdfundingudbud, for at kunne udvælge dét udbud der passer bedst til 

den enkelte investor, og dette på et tilstrækkeligt grundlag af informationer.123  

 

Bilag 1 i forordningen er opdelt i 9 dele (A-I). I relation til artikel 23 er det alene del A-H der er 

relevante, og som analyseres i de følgende delafsnit. Da del I kun relaterer sig til 

informationsdokumentet i artikel 24, vil denne del blive behandlet separat i afsnit 6.2.1.1.1.3.2. 

 

Der stilles forskellige krav til indholdet af KIIS afhængig af om det er låne- eller aktiebaseret 

crowdfunding der udbydes. Nogle af delene skal indgå i samtlige dokumenter, mens andre dele 

relaterer sig specifikt til den ene eller anden af typerne. Derfor vil de forskellige dele af bilag 1 

behandles nedenfor, under deres respektive type af crowdfunding. 

 

6.2.1.1.1.3.1.1. Informationer der altid er inkluderet 

 

Alle KIIS skal indeholde informationerne i del A-C og H, og disse dele vil blive behandlet i det 

følgende. 

 

Informationer i del A: 

Del A vedrører informationer om projektejeren og selve crowdfundingprojektet. Denne information 

omfatter generelle oplysninger om projektejerens selskabsform, ledelse, ejere samt identitets- og 

kontaktoplysninger, jf. ECSPR, bilag 1, del A, litra a. Herudover skal dokumentet indeholde 

informationer vedrørende projektejerens virksomhed, de tjenester der udbydes og de årlige finansielle 

nøgletal og regnskaber, jf. bilag 1, del A, litra c-e. Af ESMA’s Consultation Paper ‘Draft regulatory 

technical standards under the ECSPR Regulation’124 125, fremgår det, at informationen i forbindelse 

med de årlige finansielle nøgletal, skal indeholde oplysninger om bl.a. årsomsætning, det årlige 

nettooverskud, samlede aktiver og forrentning af egenkapitalen, jf. del A, afsnit e.126 Det er vigtigt at 

 
123 Macchiavello, Eugenia (2022), side 326.  
124 ESMA, ‘Consultation Paper - Draft technical standards under the ECSPR Regulation’ ESMA/35-36-2201. (‘First 

Draft RTS’) 
125 Herefter ‘First Draft RTS’ 
126 ESMA/35-36-2201, ANNEX KEY INVESTMENT INFORMATION SHEET MODEL (‘First Draft RTS’), Del A, 

afsnit e. 
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projektejeren er opmærksom på, at disse nøgletal beregnes og præsenteres i overensstemmelse med 

International Financial Reporting Standards (IFRS) og Generally Accepted Accounting Principles 

(GAAP).127 I forbindelse med de finansielle regnskaber fremgår det af del A, afsnit d, at der skal 

indsættes et hyperlink, som giver investor adgang til projektejerens seneste regnskab.128 Dette kan 

være vanskeligt for nyopstartede virksomheder, der endnu ikke har oparbejdet nogen regnskaber at 

give disse informationer til investor. Af ESMA’s ’First Draft RTS’ Annex IX fremgår det derfor, at 

disse mindre nyopstartede virksomheder eller iværksættervirksomheder, i stedet kan give investor 

adgang til deres opdaterede åbningsbalance.129 På denne måde har projektejeren fortsat mulighed for 

at give investor den information der er tilgængelig for projektejeren vedrørende virksomhedens 

finansielle status. 

 

De sidste informationer der skal med fra del A, vedrører selve crowdfundingprojektet. Det omfatter 

oplysninger om det specifikke projekts væsentligste karakteristika, hvad projektet vedrører og hvad 

formål projektet har, jf. bilag 1, del A, litra f. Herudover skal dokumentet tydeligt angive, hvilke 

personer, både juridiske og fysiske personer, der har bidraget med og er ansvarlige for de oplysninger 

der fremgår af dokumentet, jf. bilag 1, del A, litra b.  Alle de ovenstående informationer, skal 

medvirke til at gøre det nemt for investor at identificere den eller de personer der styrer og har ansvaret 

for crowdfundingprojektet, hvad det specifikke projekt vedrører og hvordan de penge der investeres, 

vil blive anvendt. 

 

Informationer i del B: 

Del B vedrører informationer om selve crowdfundingprocessen og betingelserne for kapitalrejsning 

til projektet. Denne information omfatter oplysninger om det målbeløb eller det lån, som projektejeren 

som minimum ønsker at opnå i ét crowdfundingudbud og i forbindelse hermed fristen for, hvornår 

dette beløb ønskes opnået, jf. bilag 1, del B, litra a-b. Herudover skal der gives oplysninger om 

konsekvenserne ved, at målkapitalen ikke opnås, jf. bilag 1, del B, litra c. Disse skal vedrøre, hvorvidt 

udbuddet annulleres og om investorerne får refunderet der betaling.130 Annulleres 

crowdfundingudbuddet, har projektejeren dog mulighed for efterfølgende at forsøge igen med det 

 
127 ESMA/35-36-2201, Annex IX (‘First Draft RTS’), artikel 8. 
128 ESMA/35-36-2201, ANNEX KEY INVESTMENT INFORMATION SHEET MODEL (‘First Draft RTS’), Del A, 

afsnit d. 
129 ESMA/35-36-2201, Annex IX (‘First Draft RTS’, note 4 (side 130). 
130 ESMA/35-36-2201, ANNEX KEY INVESTMENT INFORMATION SHEET MODEL (‘First Draft RTS’), Del B, 

afsnit c.  
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samme projekt, men der skal i så fald udarbejdes et nyt KIIS. Dette vil i høj grad vil kunne svare til 

det, der er anvendt i forbindelse med det første tilbud. Det fremgår ikke af bilag 1 i ECSPR, at 

projektejeren skal give investor informationer om, hvorvidt kapitalrejsning stoppes, når målet er nået. 

Det må dog antages, at hvis projektejeren har angivet et specifikt målbeløb i KIIS-dokumentet, må 

det betyde at crowdfundingudbuddet som udgangspunkt ophører, når dette mål er nået. ESMA gør 

også i Afsnit 82 af deres ’Final Report RTS’ opmærksom på, at fristen der angives i KIIS, fastsætter 

slutdatoen for den længste mulige periode for crowdfundingudbuddet. Det er dog vigtigt, at det gøres 

klart for investor, hvorvidt projektet realiseres, eller om måltallet ikke nås, og investor derfor vil få 

sine penge retur.131 

 

Herudover skal dokumentet indeholde information om, hvor meget kapital projektejeren selv 

investerer i projektet, og størrelsen på det maksimale udbudsbeløb, hvis der forskel på dette og den 

ønskede målkapital eller lånoptagelse.132 Informationer vedrørende en eventuel betænkningstid for 

mindre erfarne investorer er også vigtigt at få med i KIIS, fordi det er en central information, som er 

med til at give investor en vis grad af tryghed, fordi investor dermed bliver klar over, at tilbuddet om 

at investere ikke er bindende fra det øjeblik investor viser intention om at ville investere.133 

 

Informationer i del C: 

Del C vedrører informationer om de forskellige risikofaktorer, der er forbundet med finansieringen 

af crowdfundingprojektet. Det omfatter oplysninger om de generelle risici forbundet med selve 

projektet, den sektor indenfor hvilken projektet fungerer, projektejeren og de forskellige finansielle 

instrumenter der udbydes, jf. ECSPR, bilag 1, del C. Efter ESMA’s ‘Draft technical standards under 

the ECSPR Regulation (Final Report)’134,  skal de geografiske risici og øvrige risici skal alene 

benævnes i dokumentet, hvis de har relevans for det specifikke crowdfundingprojekt.135  

 

ECSPR angiver et generelt overblik over de relevante risikofaktorer KIIS skal indeholde, mens 

ESMA’s ’Final Report RTS’ angiver en mere detaljeret, men ikke-udtømmende liste over de 

forskellige risikokategorier, der skal oplyses om i KIIS-dokumentet. ESMA’s ’Final Report RTS’ 

 
131 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Draft RTS’), afsnit 82. 
132 ECSPR, bilag 1, del B, litra d-e. 
133 Betænkningstiden uddybes yderligere i afsnit 6.2.2 om investorbeskyttelse nedenfor. 
134 Herefter ‘Final Report RTS’ 
135 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Report RTS’), artikel 7. 
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angiver 7 kategorier af risikotyper. Kategorierne relaterer sig bl.a. til oplysninger vedrørende risikoen 

for at projektet kan fejle, hvis f.eks. måltallet ikke nås og oplysninger om den sektor projektet 

vedrører.136 Herudover skal gives oplysninger, om risikoen for at projektet fejler, som følge af 

projektejerens konkurs eller insolvens, hvilket kan skyldes, både projektejerens egne forhold, men 

også forhold på det finansielle marked.137 Øvrige risici omfatter risikoen for forsinkelse af 

tilbagebetaling eller et lavere niveau end forventet heraf, risikoen for at crowdfundingplatformen kan 

være midlertidig ude af drift samt risikoen for at investor ikke kan videresælge sin investering.138 

Risikoen for at investor ikke kan videresælge, kan være påvirket af flere forskellige faktorer, som 

både kan skyldes perioder med et mindre antal af investorer, eller forhold i det finansielle marked 

som vanskeliggør afsætningen af investeringer. Til sidst i del C angives andre risici, som vil være ude 

af projektejerens kontrol, såsom regulatoriske og politiske risici, men kan også omfatte risici der ikke 

er nævnt i del C.139 

 

Information vedrørende risici omfatter dermed alle typer af risici med relevans for det specifikke 

crowdfundingudbud, som det kan tænkes at investor kan have brug for at kende til, forinden der 

foretages en investering i det pågældende projekttilbud. 

 

Informationer i del H: 

Del H vedrører informationer om gebyrer, omkostninger, yderligere oplysninger og investors 

mulighed for at klage, jf. ECSPR, bilag 1, del H.140 Disse informationer relaterer sig til oplysninger 

om de forskellige gebyrer og andre omkostninger som investor kan blive pålagt i forbindelse med sin 

investering. 

 

6.2.1.1.1.3.1.2. Informationer der inkluderes ved udbud af værdipapirer eller andre 

instrumenter godkendt til crowdfunding 

 

KIIS vedrørende udbud af værdipapirer skal indeholde informationerne i del D-F, og disse dele vil 

blive behandlet i det følgende. 

 
136 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Report RTS’), del C, type 1 og 2. 
137 Ibid., del C, type 3.  
138 Ibid., del C, type 4-6.  
139 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Report RTS’), del C. 
140 ECSPR, bilag 1, del H.  
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Informationer i del D: 

Del D vedrører informationer om projektejerens udbud af værdipapirer og andre instrumenter, der er 

godkendt til brug i crowdfunding. Det omfatter oplysninger vedrørende samlet værdi og typer af 

værdipapirer, deres tegningskurs samt de generelle tegnings- og betalingsvilkår samt oplysninger om 

deponering, levering og sikring ved garanti.141 Efter ESMA’s ’First Draft RTS’ skal oplysningerne 

vedrørende den samlede værdi og typer af værdipapirer også indeholde specifikke informationer om 

udbyderen, men i ’Final Report RTS’ er dette punkt fjernet. Det skyldes højest sandsynligt, at denne 

type af information allerede er klarlagt under del A af KIIS.142 Vedrørende information om 

tegningskurs, skal angives til hvilken pris de omsættelige værdipapirer udbydes og hvis det giver 

mening også en minimumstegningskurs pr. investor.143 En minimumstegningskurs kan give mening, 

hvis projektejeren alene ønsker, at det er erfarne investorer der investerer i det pågældende 

crowdfundingprojekt. Af del D, litra d fremgår det, at information vedrørende tegnings- og 

betalingsvilkår skal beskrives tydeligt. Det medfører, at informationen skal præsenteres på en måde 

der er let at læse og forstå, hvilket dermed betyder, at der så vidt det er muligt, skal anvendes mere 

simpelt og hverdagsagtigt sprog frem for tekniske termer, jf. ’Final Draft RTS’, art. 2.144 Disse krav 

til præsentation af informationen gælder også for de øvrige informationer som oplistes i KIIS. 

Herudover skal denne del af KIIS indeholde informationer om, hvorvidt projektet er omfattet af en 

garanti eller anden sikkerhedsstillelse. Er det tilfældet, skal denne information angive oplysninger 

om, hvilken type af garanti der er givet, hvorvidt garanten er en juridisk person og identitets- og 

kontaktoplysninger vedrørende denne person eller virksomhed.145 

 

De øvrige relevante informationer i del D omfatter oplysninger vedrørende fast forpligtelse til 

tilbagekøb af værdipapirer eller andre finansielle instrumenter godkendt til crowdfunding samt 

oplysninger relateret til afkast og forrentning af disse andre finansielle instrumenter, som ikke er 

aktieinstrumenter.146 Oplysningerne vedrørende afkast og forrentning omfatter alene obligationer. 

Afsnit g og h i del D behandles ikke yderligere, da de ikke har relevans for det besvarelsen af 

projektets problemformulering.  

 

 
141 ECSPR, bilag 1, del D, litra a-f 
142 ESMA/35-36-2201, Annex IX (‘First Draft RTS’), del D, litra a. 
143 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Draft RTS’), del D, litra b. 
144 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Draft RTS’), artikel 2. 
145 ECSPR, bilag 1, del D, litra f 
146 ECSPR, bilag 1, del D, litra g-h 
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Informationer i del E: 

Del E vedrører informationer om Special Purpose Vehicles (SPV’er).147 Det omfatter informationer 

om, hvorvidt en sådan juridisk enhed er tilknyttet projektet, og i så fald informationer om denne 

enhed, jf. ’Final Draft RTS’ Annex VIII, del E. SPV’er anvendes ofte til at isolere finansielle risici.148 

Denne del af KIIS behandles heller ikke yderligere i projektet. 

 

Informationer i del F: 

Del F vedrører informationer om investorrettigheder. Disse informationer omfatter bl.a. oplysninger 

om investors generelle rettigheder, forbundet med handel med værdipapirer og andre instrumenter 

godkendt til crowdfunding. Herudover omfatter det oplysninger om eventuelle begrænsninger, 

forbundet med omsætteligheden af disse værdipapirer og instrumenter samt investors mulighed for at 

trække sig ud af investeringen.149 ECSPR giver et overblik over de forskellige rettigheder, men i 

ESMA’s ’Final Report RTS’ Annex VIII, del F uddybes det nærmere, hvad de forskellige kategorier 

af rettigheder omfatter. Vedrørende de generelle rettigheder gælder det, at del F af KIIS skal indeholde 

en kort beskrivelse af de nøglerettigheder som investor har. Det omfatter bl.a. udbytterettigheder, 

stemmerettigheder, retten til at få del i udstederens overskud og retten til informationsadgang.150 

Informationer vedrørende begrænsninger i omsættelighed, skal indeholde en beskrivelse af alle de 

mulige begrænsninger der kan opstå, herunder forskellige klausuler der kan forhindre godkendelse 

eller videresalg af værdipapirer eller andre instrumenter.151 Alle de nævnte rettigheder er forbundet 

med, at investor med sit bidrag, ved aktiebaseret crowdfunding, bliver en lille del af ejerkredsen i 

projektejerens virksomhed. Derfor er det centralt, at investor har de nødvendige informationer om, 

hvilke rettigheder der følger med investeringen i virksomheden. Niveauet af de enkelte rettigheder, 

vil formentlig være afhængigt af størrelsen på investeringen og virksomheden. 

 

 

 

 

 
147 Et SPV er en separat juridisk enhed, som giver investorer mulighed for at samle deres kapital og foretage en samlet 

investering i en enkelt virksomhed. 
148 Corporate Finance Institut, Special purpose vehicles 
149 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Report RTS’), del F 
150 Ibid., del F, litra a. 
151Ibid., del F, litra b-c. 
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6.2.1.1.1.3.1.3. Informationer der inkluderes ved formidling af lån 

 

KIIS vedrørende lån skal indeholde informationerne i del G, og denne del vil blive behandlet i det 

følgende. 

 

Informationer i del G: 

Del G oplister de informationer der skal angives i KIIS, hvis udbuddet omhandler formidling af lån. 

Det omfatter alle relevante oplysninger forbundet med hele låneperioden, herunder lånets art, løbetid, 

vilkår, rentesatser, risikobegrænsende foranstaltninger, tilbagebetalingsplan samt projektejerens 

procedurer i forbindelse med misligholdelse.152  

Vedrørende beregning af rentesatsen, gælder det, at det er frit for projektejeren, hvilken metode der 

anvendes til beregningen, så længe metoden kort beskrives i denne del af KIIS-dokumentet.153 I 

ESMA’s ’First Draft RTS’ var kravet, at den årlige forrentning skulle beregnes efter ’Actual/365’-

metoden’, men på baggrund af klager fra interessenter, blev det i den endelige udgave ændret til, at 

projektejeren selv må vælge metode.154 Kravene til denne del af KIIS er derfor blevet en smule 

lempeligere og mere frie for den enkelte projektejer. 

 

6.2.1.1.1.3.1.4. Øvrige informationer i relation til KIIS efter art. 23: 

Foruden de oplysninger der er angivet i bilag 1, skal KIIS indeholde en ansvarsfraskrivelse og et 

risikovarsel fra projektejeren. Ansvarsfraskrivelsen vedrører, at dokumentet ikke har været til 

godkendelse ved de kompetente myndigheder eller ESMA, og at der ikke nødvendigvis er foretaget 

en vurdering af investors erfaring og kendskab til crowdfundingsektoren og investering forud for 

investeringen. Herudover skal ansvarsfraskrivelsen angive, at investor påtager sig den fulde risiko i 

forbindelse med investeringen, og dermed også risikoen for det eventuelle tab, der måtte lides i 

forbindelse med de investerede midler.155 Risikoadvarslen skal angive, at en investering i projektet 

medfører en risiko for tab af de investerede midler eller at der ikke opnås noget afkast som følge af 

investeringen. Samtidig skal det angives, at der kan forekomme begrænsninger, hvis investor på et 

tidspunkt ønsker at sælge sine pågældende investeringsinstrumenter. Herudover er projektejeren 

 
152 ECSPR, bilag 1, del G. 
153 ESMA/35-42-1183, Annex VIII (‘Final Report RTS’), del G, litra b. 
154 ESMA/35-42-1183, kapitel 8, betragtning 93 og 94. 
155 ECSPR, artikel 23, stk. 6, litra b.  
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forpligtet til at indskrive en anbefaling til investor om et maksimumbeløb til investering på 10 % af 

investors nettoformue.156 

 

KIIS skal indeholde en omfattende mængde af informationer, men må alene maksimalt udgøre seks 

A4-sider, jf. ECSPR art. 23, stk. 7. Af interessenter fik ESMA derfor også som tilbagemelding på 

deres ’First Draft RTS’, delte meninger om, hvorvidt det er for omfattende at udarbejde dokumentet 

med alle de oplysninger, der fremgår af bilag 1 i forordningen.157 Det skyldes, at det kan være særligt 

omfattende og omkostningsdyrt at udarbejde dokumentet, særligt for mindre og nystartede 

virksomheder. Kravet om at KIIS skal indeholde de centrale informationer, som skal fremstå som 

redelige, tydelige og ikke er vildledende, sammenholdt med det få antal sider til udarbejdelse af 

dokumentet, medfører dette således vanskelige betingelser for projektejeren til præcisering og 

angivelse af de mest relevante informationer i relation til udbuddet.  

 

6.2.1.1.1.3.2. Artikel 24 

Udbyder en crowdfundingplatform individuel porteføljepleje af lån, er der krav om, at der skal 

udarbejdes et dokument med central investorinformation i medfør af ECSPR art. 24. Dokumentet er 

på platformniveau, dvs. udarbejdes af platformen, og skal indeholde de oplysninger der fremgår af 

ECSPR bilag 1, del H og I, jf. art. 24, stk. 1, litra a. Disse informationer skal omfatte en 

sammenfatning af oplysninger vedrørende de crowdfundingprojekter der samlet udgør en individuel 

portefølje. Del H er allerede gennemgået ovenfor i afsnit 6.2.1.1.1.3.1.1, og derfor er det kun del I 

der behandles i det følgende.  

 

Informationer i del I: 

Del I vedrører informationer om individuel porteføljepleje af lån. Disse informationer omfatter bl.a. 

oplysninger om den specifikke crowdfundingplatform, den minimale og maksimale rente og løbetid 

på de lån, der kan indgå i porteføljerne. Herudover skal også gives oplysninger om fordelingen af de 

forskellige lån under risikokategorier samt de interne procedurer som platformen har i forbindelse 

med kreditvurdering og udvælgelse af crowdfundingprojekter.158 ESMA’s ’Final Report RTS’ angiver 

ikke nærmere retningslinjer for den information, der skal fremgå af del I. Informationerne i en KIIS 

 
156 ECSPR, art. 23, stk. 6, litra c. 
157 ESMA/35-42-1183, kapitel 8, betragtning 98. 
158 Ibid. Bilag1, del I.  
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efter art. 24, indeholder dermed ikke informationer om de enkelte specifikke lån, men i stedet 

generelle oplysninger om platformen og lån i forbindelse med individuel porteføljepleje.  

 

Foruden de informationer der fremgår af del H og I i Bilag 1, skal KIIS efter art. 24 også indeholde 

informationer om de personer, både fysiske og juridiske, der har bidraget til og er ansvarlige for 

informationerne i dokumentet. Dertil skal dokumentet indeholde en ansvarserklæring, hvori det 

fremgår at platformen er ansvarlig for oplysningerne i dokumentet og kan stå inde for kvaliteten 

heraf.159 Som følge af det ovenstående, er det klart at KIIS efter art. 24 ikke er lige så omfattende at 

udarbejde som det KIIS der skal udarbejdes i medfør af art. 23. 

 

Der fremgår af artikel 24 noget krav om, at en crowdfundingplatform skal annullere et 

crowdfundingudbud, som det er tilfældet ved artikel 23, hvis der er fejl eller mangler i dokumentet. 

Efter art. 24 er der alene et krav om at KIIS bliver opdateret, hvis der er mangler eller udeladelser i 

dokumentet.  

 

Vedrørende udarbejdelsen af det enkelte udbud, er det vigtigt for projektejeren og platformen at være 

opmærksom på, hvornår de forskellige KIIS skal udarbejdes. Ved udbud omfattet af aktiebaseret 

crowdfunding vil det kun være KIIS efter art. 23, der skal udarbejdes af projektejeren. I relation til 

lånebaseret crowdfunding, skal KIIS efter art. 23 udarbejdes, medmindre låneudbuddet udgør en 

individuel porteføljepleje, hvor der skal udarbejdes et KIIS af platformen efter art. 24. 

 

6.2.1.1.1.4.  ECSPR’s KIIS vs. PRIIP’s KID vs. Prospektforordningen 

Informationsdokumenterne efter de tre reguleringer er generelt meget ens på den måde, at de alle i 

forskelligt omfang indeholder centrale investorinformationer. Som nævnt ovenfor under afsnit 

6.2.1.1.1.3.1 er KIIS meget standardiseret i struktur og indhold, på den måde at strukturen og 

rækkefølgen af informationerne er fastlagt i ECSPR bilag 1. Sammenlignes med det 

informationsdokument som skal laves efter PRIIP, er det dog ikke lige så standardiseret, hvilket 

skyldes at ECSPR har et bredere anvendelsesområde og omfatter flere forskellige finansielle 

instrumenter.160  

 

 
159 ECSPR, art. 24, stk. 1, litra b-c. 
160 Macchiavello, Eugenia (2022), side 332 
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Ved PRIIP KID og KIIS er der, modsat ved et prospekt, ikke krav om godkendelse fra en selvstændig 

administrativ enhed. Ved KIIS efter art. 24 er der ikke noget krav om, at dokumentet skal valideres 

af en anden selvstændig enhed i forhold til at sikre dokumentets korrekthed og fuldkommenhed. 

Fritagelsen fra godkendelse er med til at nedbringe transaktionsomkostningerne for nyetablerede og 

andre mindre virksomheder, jf. ECSPR, betragtning 54. Ved KIIS efter art. 23 kræves dog, som nævnt 

under afsnit 6.2.1.1.1.2.1, en validering af dokumentets indhold foretaget af crowdfundingplatformen, 

hvorfor ansvaret derfor ikke alene er placeret hos projektejeren.161 

 

I relation til gennemsigtighed i informationen, kan indholdet af KIIS i nogen grad sammenlignes med 

indholdet i det resume, der skal indgå i et prospekt efter prospektforordningen. Det skyldes, at de 

begge har en standardiseret struktur og længde, fastsat i lovgivningen og skal indeholde alle de 

vigtigste informationer, som gør investor i stand til at træffe en informeret beslutning om at investere 

i et bestemt udbud. Sammenlignet med hele prospektet, er KIIS ikke så omfangsrigt. Selvom 

omfanget af KIIS medfører en reducering af informationsomkostningerne i relation til investor, 

medfører standardiseringen af KIIS dog, at projektejer ikke har stor mulighed for at foretage 

justeringer.162 

 

6.2.1.1.1.5. KIIS i forhold til investorerne 

Den centrale årsag til at der skal udarbejdes et KIIS er som tidligere nævnt, at investor skal have alle 

de nødvendige informationer for at kunne træffe en informeret beslutning om, hvilken virksomhed 

den enkelte investor ønsker at investere i. Det gælder både informationer om selve 

crowdfundingaktiviteten, men også de forskellige involverede parter. Dette hænger sammen med et 

af forordningens klare formål med at sikre en høj grad af investorbeskyttelse. 

 

KIIS gives til alle potentielle investorer, dvs. både erfarne og ikke-erfarne investorer.163 Ligesom det 

kan være omfattende for mindre virksomheder at udarbejde KIIS, kan det også være omfattende for 

investorer at overskue indholdet af dokumentet. Det gælder særligt de mindre erfarne investorer, som 

i forvejen har begrænset kendskab til markedet og som formentlig vil investere relativt små beløb.164 

 
161 Ibid., side 332.  
162 Ibid., side 348.  
163 Behandles nedenfor i afsnit 6.2.2.1. 
164 Forskellen mellem erfaren og ikke-erfaren investor forklares nærmere i afsnit 6.2.2.1. nedenfor under 

investorbeskyttelse.  
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Det kan medføre, at mindre erfarne investorer ikke ligger særlig stor vægt på de oplysninger, der 

fremgår af KIIS, fordi det bliver for uoverskueligt med de store mængder af forskellige informationer 

som dokumentet indeholder. 

 

6.2.1.2. Delkonklusion på gennemsigtighed og harmonisering  

Forordningen regler vedrørende gennemsigtighed og harmonisering omfatter primært reglerne i art. 

12, i forhold til tilladelsen som crowdfundingtjenesteudbyder165 og art. 23 og 24 i forhold til KIIS. 

Det er vigtigt at crowdfundingplatforme er opmærksomme på, at det ikke er tilladt at drive en 

crowdfundingplatform på tværs af landegrænser i EU, uden først at have indhentet en tilladelse hertil 

i overensstemmelse med ECSPR. Vedrørende KIIS, skal både platformen og projektejeren være 

opmærksom på hvilke typer af KIIS der skal udarbejdes i forbindelse med et udbud vedrørende 

henholdsvis låne- eller aktiebaseret crowdfunding, og at disse skal være udarbejdet og videregivet til 

investorerne inden udbuddet foretages. 

 

6.2.2. Analyse af investorbeskyttelse  

Et af de mest centrale formål med den nye forordning, er sikringen af en høj grad af 

investorbeskyttelse. Kapitel 4 i ECSPR danner rammen for investorbeskyttelsen og herudover 

relaterer en stor del af de øvrige bestemmelser i forordningen sig også til beskyttelsen af investorer. 

Bestemmelserne vedrørende investorbeskyttelse implementerer dele af MiFID II. De mest centrale 

bestemmelser vedrørende investorbeskyttelse behandles nedenfor. 

 

6.2.2.1. Investorbegrebet 

For at undersøge nærmere omkring investorbeskyttelsen i forbindelse med låne- og aktiebaseret 

crowdfunding, er det relevant at forstå forordningens skildring mellem, hvornår der er tale om en 

erfaren investor og en ikke erfaren investor. 

 

EU-forordningen fastlægger ikke hvilke kriterier der karakteriserer henholdsvis en erfaren og ikke-

erfaren investor, men henviser til at der bør gælde den samme sondring som gør sig gældende for 

professionelle kunder og detailkunder i MiFID II. Dermed skal kunder og investorer i det følgende 

anses for at være det samme. Sondringen mellem erfaren og ikke-erfaren er vigtig at foretage, fordi 

 
165 Herefter også benævnt ’crowdfundingplatform’ eller ’platformen’.  
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det har betydning, i forhold til at sikre, at investorerne får den rette beskyttelse i forbindelse med 

deres investering, og samtidig får adgang til de investeringsmuligheder, som passer bedst til deres 

vidensniveau, erfaring og økonomiske situation. Disse tre kriterier, kan medvirke til at give den bedste 

indikation af, hvad der må klassificeres som en erfaren og en ikke erfaren investor.166 

 

Af MiFID II fremgår en oplistet angivelse af kundekategorier, som anses som professionelle. Det 

omfatter eksempelvis investeringsselskaber, andre finansieringsinstitutter og institutionelle 

investorer.167 Derudover vil virksomheder af en vis størrelse set i forhold til deres nettoomsætning 

eller kapitalgrundlag, også kunne betragtes som værende professionelle investorer.168 Foruden de 

oplistede kategorier kan andre kunder også komme i betragtning som professionelle kunder, såfremt 

der anmodes herom og nogle særlige identifikationskriterier for kunden er opfyldt. Heriblandt om 

kunden har kendskab til foretagelse af mere avancerede investeringer og transaktioner i et stort antal, 

om kunden har en væsentlig stor økonomisk beholdning og om kunden på et tidspunkt har arbejdet i 

en finansiel stilling som har medført et stort kendskab til det finansielle marked.169 

 

Erfarne investorer vil således typisk være dem, der har en vis erfaring med at foretage finansielle 

investeringer og har en vis grad af viden om udviklingen i det finansielle marked og 

crowdfundingmarkedet. Derudover vil et andet karaktertræk for en erfaren investor være en højere 

formue eller en højere årlig indkomst, hvilket kan medføre en højere risikovillighed og mod til at 

foretage større investeringer. Foruden et bredere kendskab og en højere formue, vil de mere erfarne 

investorer ligeledes have adgang til flere forskellige investeringsmuligheder. Det vil i høj grad skyldes 

deres gode kendskab til, hvad der rører sig i markedet og dermed også give disse investorer en bedre 

mulighed, for at udvælge de bedste investeringer. 

 

På baggrund af ovenstående må en ikke erfaren investor dermed være en investor, som er ny på 

markedet og/eller har en mere sparsom økonomi. Det vil således være enhver privat eller juridisk 

person, som har et mere begrænset kendskab til crowdfunding og det at investere. Med den nye EU-

forordning og muliggørelsen af en bredere skare af investorer, vil størstedelen af de nye investorer 

 
166 ECSPR, betragtning 47.  
167 EP/Rdir 2014/65 (MiFID II), Bilag II, del 1, nr. 1. 
168 Ibid., del 1, nr. 2.  
169 Ibid., Bilag II, del 2.  
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formentlig i høj grad være uerfarne eller mindre erfarne. Dette gør fokus på investorbeskyttelse 

særligt nødvendig. 

 

I de efterfølgende afsnit analyseres de mest centrale bestemmelser i ECSPR kapitel 4. 

 

6.2.2.2. Artikel 19 – oplysninger til kunder  

Artikel 19 i ECSPR, omhandler de oplysninger som platforme skal give til potentielle kunder. I 

medfør af ECSPR art. 2, stk. 1, litra g defineres en kunde som ”enhver potentiel eller aktuel investor 

og projektejer, som en crowdfundingtjenesteudbyder udbyder eller har til hensigt at udbyde 

crowdfundingtjenester til”.170 I bestemmelserne i forordningens kapitel 4 henviser udtrykket kunde 

primært til investor, da mange af bestemmelserne i dette kapitel alene vil give mening, hvis de finder 

anvendelse på investorer og ikke projektejere. For overskuelighedens skyld, vil analysen fokusere på 

investor, i henhold til bestemmelserne i forordningens kapitel 4. 

 

6.2.2.2.1. Artikel 19, stk. 1 

Artikel 19, stk. 1 indeholder et krav om, at de oplysninger der gives fra platformen til investorer, skal 

være ”redelige, tydelige og ikke vildlede”.171 Det betyder, at alle oplysninger fra platformen til 

investor, skal være korrekte, let tilgængelige for investor og præcise, så de ikke giver anledning til 

misforståelse. Det fremgår klart af bestemmelsen, at disse standardkrav for kommunikation mellem 

platform og investor både gælder for informationer, der relaterer sig til selve crowdfunding 

transaktionen og marketingkommunikationen. Bestemmelsen omfatter informationer ” (…) om 

udbyderene selv, om omkostninger, finansielle risici og gebyrer i forbindelse med 

crowdfundingtjenester eller investeringer, om udvælgelseskriterier for crowdfundingprojekter, og om 

arten af og risiciene ved crowdfundingtjenesterne (…)”.172 

Standardkravene gælder således for to forskellige informationstyper: 

1) Informationer relateret til crowdfundingtjenesteudbyderen selv og dens aktivitet 

2) Informationer relateret til investeringen 

 

I relation til de enkelte punkter, er der en række forskellige oplysninger som skal gives.  

 
170 ECSPR, art. 2, stk. 1, litra g 
171 ECSPR art. 19, stk. 1. 
172 ECSPR art. 19, stk. 1.  
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Vedrørende nr. 1:  

Crowdfundingplatformen skal give investor informationer vedrørende platformen og de 

crowdfundingtjenester den udbyder. Det omfatter oplysninger om arten af de crowdfundingtjenester 

der udbydes, dvs. om der udbydes lånebaseret og/eller aktiebaseret crowdfunding igennem 

platformen. I forbindelse hermed, skal investorer informeres om, hvilke udvælgelseskriterier 

crowdfundingprojekter vælges ud fra. Det kan f.eks. ved lånebaseret crowdfunding være, at projekter 

vælges ud fra en risikovurdering eller nogle særlige projekttyper mv. Disse kriterier er centrale for at 

investor ved hvilke muligheder der er for investering og i hvilke virksomheder.173 Herudover skal 

platformen gøre investor opmærksom på alle relevante omkostninger og gebyrer forbundet med 

crowdfunding. Det omfatter bl.a. gebyret for at få adgang til at anvende platformen og andre 

omkostninger som kan forekomme i relation til anvendelse af platformen.  

Foruden informationer vedrørende platformen selv og generelle omkostninger ved crowdfunding, 

skal platformen ligeledes informere investor om de finansielle risici forbundet med crowdfunding. 

Det omfatter bl.a. den generelle risiko for tab af det investerede beløb og risici forbundet med at 

platformen går konkurs.174  

 

Vedrørende nr. 2: 

Af art. 19, stk. 1 fremgår det, at der skal gives informationer i relation til selve investeringen. Det 

omfatter blandt andet de omkostninger der er forbundet med gebyrer og omkostninger i forbindelse 

med investeringen. Denne information må antages at skulle inkludere alle direkte og indirekte 

omkostninger, som investor kan risikere at blive pålagt på ethvert tidspunkt i processen.175 

 

Herudover skal platformen give informationer om de finansielle risici vedrørende investeringen. 

Disse informationer relaterer sig til de informationer om finansiel risiko, som skal fremgå af KIIS 

efter art. 23. I forbindelse hermed er det vigtigt, at den givne information vedrører og har relevans for 

det specifikke crowdfundingudbud og dermed ikke angiver de generelle finansielle risici forbundet 

med crowdfunding investeringer, jf. art. 23, stk. 2. En af de mest kritiske risikofaktorer ved låne- og 

aktiebaseret crowdfunding, er risikoen for at projektejeren fejler i tilbagebetaling til investor. 

Risikoen herfor er særligt stor, når der er tale om startup-virksomheder eller generelt små 

 
173 Macchiavello, Eugenia (2022), side 275.  
174 Macchiavello, Eugenia (2022), side 274. 
175 Macchiavello, Eugenia (2022), side 273. 
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virksomheder. Det er centralt for platformen, at investor er fuldstændig klar over denne risiko og det 

gælder ved begge typer af crowdfunding.176  

 

I relation til den finansielle risiko, skal crowdfundingplatformen, som nævnt i afsnit 6.2.1.1.1.3.1.4 

også gøre investor opmærksom på, at platformen alene fungerer som formidler af investors bidrag, 

og derfor ikke påtager sig nogen risiko. Dermed påtager investor sig den fulde risiko i forbindelse 

med investeringen. I forbindelse hermed skal udbyderen ligeledes informere investor om, at 

investering i crowdfunding via crowdfundingtjenesteudbydere ikke er omfattet af hverken 

indskudsgarantiordningen i direktiv 2014/49/EU177 eller investorgarantiordningen i direktiv 

97/9/EF.178 179 Investeringer i disse typer af crowdfunding er dermed ikke omfattet af nogen 

umiddelbar kompensationsmulighed, hvis de skulle gå tabt som følge af, at det selskab der investeres 

i eksempelvis skulle gå konkurs. Det skyldes at de platforme der udbyder lånebaseret crowdfunding, 

ikke er banker.180 

 

6.2.2.2.2. Øvrige krav til informationer efter art. 19 

Af ECSPR art. 19, stk. 3 fremgår det, at platformen skal informere deres kunder om retten til den 

betænkningstid for mindre erfarne investorer, der er omhandlet i art. 22. Perioden for betænkningstid 

fastsættes af platformene, jf. art. 22, stk. 2. I medfør af art. 22, stk. 3 fremgår det, at investor har fire 

kalenderdage til at tilbagekalde sit tilbud om at investere, og at denne periode begynder ” (…) på 

tidspunktet for den potentielle mindre erfarne investors tilbud om at investere eller tilkendegivelse af 

interesse (…)”. 181 I forlængelse heraf, skal der oplyses om de betingelser, der gælder for at investor 

kan tilbagekalde sit tilbud om investering. Disse informationer skal være nøjagtige, klare og rettidige, 

jf. art. 22, stk. 6. Oplysningerne skal dermed angive enhver form for relevant information, som 

investor måtte have behov for kendskab til, for at investor er klar over hvordan og hvornår et tilbud 

om investering kan trækkes tilbage. Efter art. 22, stk. 4 gælder det, at det er tidspunktet for 

platformens modtagelse af tilkendegivelse af interesse eller afgivelse af tilbud om investering der 

angiver starten på betænkningsperioden. Det er dog ikke nødvendigvis sikkert at investor både 

 
176 Ibid., side 274.  
177 EP/Rdir 2014/49 
178 EP/Rdir 97/9 
179 ECSPR art. 19, stk. 2. 
180 Crowdfunding in the EU – Exploring the added value of potential EU action (2013) 
181 ECSPR art. 22 (3) 
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tilkendegiver sin interesse for at investere og afgiver et tilbud om at investere på samme tid, og derfor 

må det forstås således, at perioden for betænkningstid begynder på det tidligste af de to tidspunkter.  

 

Alle de ovennævnte oplysninger, som fremgår af art. 19, stk. 1, skal gives til investor på et passende 

tidspunkt, og senest inden indgåelse af en crowdfunding transaktion, jf. ECSPR art. 19, stk. 4. 

Informationerne vil i høj grad svare til de informationer, der skal gives i dokumentet med central 

investorinformation, som omtalt i ovenstående afsnit om gennemsigtighed og harmonisering.  

 

6.2.2.3. Artikel 20 – offentliggørelse af misligholdelsesrater  

Artikel 20 i ECSPR omhandler særlige krav specifikt vedrørende investorbeskyttelse ved lånebaseret 

crowdfunding. Som nævnt i afsnit 6.2.2.2.1 er en af nøglerisikofaktorerne ved crowdfunding, 

udsteders misligholdelse, hvilket ved lånebaseret crowdfunding vil betyde, at investor ikke får sit lån 

tilbagebetalt eller ikke modtager de aftale renteindtægter, Ved denne type crowdfunding er der med 

art. 20 fastlagt en række yderligere krav til platformene, for at sikre at investor har alle de nødvendige 

informationer vedrørende de forskellige risici forbundet med investeringen. Efter forordningen er der 

således krav om, at platformen skal offentliggøre misligholdelsesrater for de crowdfundingprojekter, 

som platformen hidtil har formidlet. Det omfatter crowdfundingprojekter fra mindst de seneste 36 

måneder, jf. art. 20, stk. 1, litra a. Herudover er der krav om offentliggørelse af en resultatoversigt for 

det seneste år, jf. ECSPR art. 20, stk. 1, litra b. Denne skal bl.a. angive den forventede og faktiske 

misligholdelsesrate for alle lån, som platformen har formidlet og et sammendrag af de forudsætninger, 

der er lagt til grund ved fastsættelsen af de forventede misligholdelsesrater.182 ESMA’s ’Final Report 

RTS’ angiver beregningsmetoden af misligholdelsesraterne i art. 20, stk. 1, jf. ECSPR, art. 20, stk. 

3.183 

 

I forbindelse med misligholdelsesraterne er det dog vigtigt at få fastlagt, hvornår der efter 

forordningen er sket en misligholdelse. Her henvises til RTS, som angiver en definition heraf. I 

medfør af ’Final Report RTS’, Annex VI, artikel 1, stk. 1, er der sket misligholdelse, når enten den 

ene eller begge de følgende betingelser er opfyldt: 

 
182 ECSPR art. 20, stk. 1, litra b.  
183 ESMA/35-42-1183, Annex VI.  
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a) “ the crowdfunding service provider considers that the project owner is unlikely to pay in full 

or otherwise fulfil its credit obligation related to a particular loan, without recourse to actions 

such as realizing security,  

b) the project owner is more than 90 days past due on any material credit obligation related to 

a particular loan”184 

 

I forhold til den første betingelse, skal crowdfundingtjenesteudbydere som minimum overveje de 

elementer, der fremgår af ’Final Report RTS’, artikel 1, stk. 2. Det omfatter bl.a. nødlidende 

omstruktureringer af et specifikt låns lånebetingelser, hvis det sandsynligvis vil resultere i en 

mindsket økonomisk forpligtelse og projektejerens ansøgning om konkurs.185 Betingelsen omfatter 

generelt en vurdering af projektejerens kreditværdighed. De misligholdelsesrater der offentliggøres 

hvert år, udgør en god indikator på om projektejerens virksomhed er kreditværdig. For at sikre sig, at 

have adgang til alle relevante informationer vedrørende identificering af risiko for forekomsten af 

misligholdelse, skal crowdfundingtjenesteudbydere have etableret de rette processer og 

foranstaltninger hertil, jf. ESMA ’First draft RTS’, art. 1, stk. 4. 

 

6.2.2.4. Delkonklusion for investorbeskyttelse 

Investorbeskyttelse er en central del af den nye EU-Crowdfundingforordning og har til formål at sikre 

en høj grad af sikkerhed og informationsflow til investorerne. For at opnå dette skelnes i forordningen 

mellem erfarne og mindre erfarne investorer, baseret på deres viden, erfaring og økonomiske 

situation. Reglerne for investorbeskyttelse omfatter krav til informationsflow fra platformen til 

investorerne, vedrørende platformen selv, relevante omkostninger, finansielle risici og gebyrer, 

udbuddets karakteristika og udvælgelseskriterierne for de enkelte udbud. Derudover pålægges 

platformene ved lånebaseret crowdfunding at offentliggøre misligholdelsesrater for tidligere 

projekter, hvilket bidrager til at give investorerne informationer om de faktiske risici forbundet med 

investeringerne. 

 

 

 

 
184 Ibid., art. 1, stk. 1 (Side 117) 
185 Ibid., art. 1, stk. 2. 
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6.2.3. Risikostyring og tilsyn 

Det tredje af de centrale områder, der er stor fokus på i forordningen, er risikostyring og tilsyn. Det 

er et særligt fokuspunkt, fordi EU med vedtagelse af forordningen, har et ønske om at udvide 

omfanget af crowdfundingområdet, hvilket også kan være forbundet med en forøget grad af risici. 

Som følge af den risiko, der kan være forbundet med crowdfundingprojekter, bør det sikres, at mindre 

erfarne investorer undgår en overeksponering af disse. Risikoen omfatter særligt investors risiko for 

at tabe store mængde penge af det investerede beløb. Denne risiko kan minimeres, hvis der fastsættes 

et maksimumbeløb, for hvor meget en mindre erfaren investor kan investere i et enkelt projekt, uden 

at det medfører yderligere sikkerhedsforanstaltninger.186 

I forbindelse med risikostyring og tilsyn stiller forordningen, en række operationelle krav til 

platformen, hvoraf de mest centrale er kravet om foretagelse af due diligence og kreditvurdering. 

Herudover stilles i forordningen en række tilsynsmæssige krav. De relevante bestemmelser findes i 

forordningens art. 4, 5 og 11 og i Kapitel 3.  

 

6.2.3.1. Due diligence og kreditrisikovurdering  

Af ECSPR art. 5 fremgår kravet om, at en crowdfundingplatform skal udføre due diligence af de 

kapitalsøgende projektejere i forbindelse med et crowdfundingudbud.187 Due diligence skal foretages 

for at sikre en høj grad af investorbeskyttelse, mindske risiciene forbundet med crowdfunding og 

samtidig sikre en retfærdig og gennemsigtig udvælgelse af crowdfundingprojekter, jf. ECSPR, 

betragtning 18. Af EU-kommissionens oprindelige forslag til forordningen fremgik der ikke en 

bestemmelse med krav om due diligence i relation til projektejeren, men alene et krav om due 

diligence i form af en ’know your customer’-test.188 Den første version af en due diligence 

bestemmelse vedrørende projektejeren kom i EU Parlamentets efterfølgende forslag med art. 5a, som 

i høj grad er den samme som er angivet i den endelige ECSPR.189 Forskellen mellem art. 5a og art. 5, 

er, at der i art. 5a fremgår et yderligere krav om at projektejeren ”rent faktisk overholder Unionens 

eller internationalt vedtagne skattenormer vedrørende gennemsigtig informationsudveksling”.190 

Dette punkt er fjernet i ECSPR, da forordningen ikke regulerer de skattemæssige forhold af 

 
186 ECSPR, betragtning 46. 
187 ECSPR art. 5, stk. 1.  
188 Europa-Kommissionen, “Commission Staff Working Document: Impact Assessment” (2018) 
189 Forslag til forordning, lovgivningsmæssig beslutning, EU-Parlamentet (2018), artikel 5a.  
190 Ibid.  
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crowdfundingaktiviteterne. Den endelige version har dermed præciseret bestemmelsen og afholdt sig 

helt fra skatteret. Det medfører en simpel, men klar mulighed for verificering af de virksomheder, der 

ønsker at søge finansiering ved hjælp af crowdfunding.  

Efter art. 5 kræves et minimumsniveau af due diligence. Det indebærer indsamling af informationer 

vedrørende virksomhedens eventuelle tidligere straffeforhold og at virksomhedens etableringssted 

ikke er i en ikke samarbejdsvillig jurisdiktion eller i et land, som er kategoriseret som et 

højrisikotredjeland.191 Vedrørende tidligere straffeforhold, relaterer alle de overtrædelser, som 

fremgår af bestemmelsen sig til overtrædelse af finansielle lovgivninger som handelslovgivningen og 

lovgivning om finansielle ydelser samt dele af straffelovgivningen, herunder lovgivning om svig og 

forpligtelser vedrørende erhvervsansvar.192 Vedrørende indhentning af oplysninger omkring, hvorvidt 

projektejeren er etableret i et højrisikotredjeland, har EU-kommissionen defineret disse lande i en 

liste i henhold til art. 9, stk. 2 i det fjerde hvidvaskdirektiv.193 Den seneste opdaterede version af denne 

liste fremgår af Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2024/163 og omfatter 25 lande.194 

Eftersom ECSPR alene indeholder et minimumskrav i forhold til due diligence, ligger det op til at 

den enkelte platform kan bestemme om den ønsker at udføre en bredere undersøgelse og dermed 

kræve flere informationer. Vedrørende projektejers eventuelle tidligere overtrædelser, er det alene de 

oplistede lovgivninger, der er en del af det minimumskrav, der efter forordningen er til due diligence. 

Øvrige overtrædelser vil kun opdages og være relevante, hvis platformen foretager en udvidende due 

diligence undersøgelse. 

Herudover bemærkes det, at nogle af de adspurgte interessenter i høringsdokumentet til udkastet til 

EMSA’s RTS, gav udtryk for, at i stedet for at inkludere informationer om projektejerens 

misligholdelser af kreditaftaler indenfor de seneste 5 år i KIIS, burde crowdfundingplatformen i stedet 

for tjekke dette i forbindelse med udførelsen af deres due diligence.195 ESMA erklærer sig enig heri, 

dog med den tilføjelse, at selv hvis platformen tager dette med i sin due diligence, erstatter dette ikke 

kravet om offentliggørelse af information vedrørende tidligere misligholdelser over for investor.196 

 
191 ECSPR art. 5, stk. 2. 
192 Ibid.  
193 EP/Rdir 2015/849  
194 EU-Kommissionen, delegeret forordning 2024/163 
195 ESMA/35-36-2201, Annex VIII (‘First Draft RTS’), note 87. 
196 Ibid., note 88.  
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Det skyldes, at det er en information som platformen allerede på dette tidspunkt burde være bekendt 

med. 

Det fremgår ikke af bestemmelsen, hvad udfaldet bliver, hvis kravene for due diligence ikke er 

opfyldt. Det må dog antages at, såfremt kravene i art. 5 ikke er opfyldt, kan platformen ikke yde 

crowdfundingservice til denne projektejer. Art. 5 giver heller ikke informationer om, hvorvidt der 

skal foretages en ny kreditrisikovurdering, hvis forholdene i bestemmelsen ændrer sig for 

projektejeren. Det er nogle forhold, som kan være nedskrevet i en aftale mellem de to parter, og derfor 

alligevel være reguleret. 

ECSPR art. 4 og 6 medfører en række yderligere finansielle due diligence-krav, som alene vedrører 

alene lånebaseret crowdfunding. Art. 4, stk. 2 angiver derfor et krav om, at platformens ledelse skal 

”fastlægge og overvåge gennemførelsen af passende systemer og kontrolforanstaltninger til at 

vurdere risiciene i forbindelse med de lån, der formidles på crowdfundingplatformen”.197 Det 

forventes hermed, at platformen efter bedste evne har udarbejdet et system, der kan sikre mod tab og 

rettidigt varsel om eventuelle risici. Art. 4 omfatter ligeledes tilfælde, hvor det er platformen, der 

fastsætter prisen på udbuddet. I disse tilfælde, skal platformen ligeledes foretage en rimelig vurdering 

af projektejerens og projektets kreditrisiko, inden udbuddet offentliggøres, jf. ECSPR art. 4, stk. 4, 

litra a. Denne kreditrisikovurdering skal bl.a. omfatte en vurdering af risikoen for, at projektejeren 

ikke kan foretage tilbagebetalingerne, i forbindelse med lån senest på forfaldsdagen.198 Af 

bestemmelsen fremgår det, at vurderingen skal være rimelig, hvilket betyder at den vurdering der 

foretages, skal være baseret på tilstrækkelige oplysninger. Art. 4, stk. 4, litra b angiver en række 

kategorier af oplysninger, som vurderingen skal foretages på baggrund af. Det vedrører oplysninger 

fra tidligere regnskaber, oplysninger platformen allerede er bekendt med og hvis det er relevant, 

yderligere oplysninger indhentet fra projektejeren selv.199 Det er vigtigt at platformen ved foretagelse 

af denne vurdering, udvælger den metode, der passer til den specifikke låntype og størrelsen på lånet, 

samt projektejerens specifikke egenskaber og samtidig sikrer at den er baseret på informationer der 

er opdaterede, jf. European Banking Authority (EBA) RTS, art. 12, stk. 2.200 

 

 
197 ECSPR art. 4, stk. 2.  
198 ECSPR art. 4, stk. 4, litra a.  
199 ECSPR art. 4, stk. 4, litra b.  
200 Ibid., art. 12, stk. 2.  
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I forbindelse med at platformen foretager kreditrisikovurderingen, skal platformen udføre en 

undersøgelse af projektejerens og projektets kreditværdighed.  De informationer, som skal overvejes 

i forbindelse hermed, er oplysninger vedrørende selve crowdfundingprojektet, formålet med lånet, 

ledelsens struktur, forretningsplanen i forhold til projektet og eksisterende garantier for lånet, jf. EBA 

RTS, art. 13. Disse informationer svarer i høj grad til nogle af de informationer, der skal indgå i KIIS-

dokumentet. Herudover skal platformen analysere informationer om både projektejerens og 

crowdfundingprojektets finansielle status. Det omfatter oplysninger om indkomst og pengestrøm i 

forbindelse med projektet for de seneste to år, hvis det er tilgængeligt. Herudover omfatter det, den 

forventede indkomst for projektet og oplysninger om projektejerens status, som bl.a. omfatter 

tilbagebetalingsplan, antallet af lån og forpligtelser og lånerente eller anden kompensation, EBA RTS, 

art. 14.201 Det er igen mange af de samme informationer, som går igen i KIIS. Grunden til at en del 

af disse informationer er de samme skyldes, at de samme informationer skal være tilgængelige for 

alle parter involveret i processen. Foruden informationerne i art. 14, skal platformen også overveje 

projektejerens kendskab til det forretningsområde inden for hvilket projektet foretages samt en 

analyse af projektets styrker og svagheder, jf. EBA RTS, art. 15.202 

 

Efter art. 4, stk. 4, litra f, kræves det at projektejerens virksomhed har etableret risikostyringsramme, 

som skal være i stand til at opfylde de forudgående dele af bestemmelsen. Det inkluderer foretagelse 

af kreditrisikovurdering, inddeling lån i passende risikokategorier samt at der sikres passende 

strategier, for at udføre overvågning og rapportering af kreditrisiko, jf. EBA RTS, art. 24. Inddelingen 

i risikokategorier, skal ske på baggrund af niveauet af risiko for det enkelte projekt og særlige faktorer 

relateret til det specifikke lån.203 

 

Der er mange aspekter af kreditvurdering og due diligence, men overordnet omhandler begge 

undersøgelser et sikkerhedstjek af projektejeren og det pågældende projekt forud for udbuddet til 

offentligheden. 

 

 

 

 
201 EBA/RTS/2022/05, Del 3, art. 14.    
202 Ibid, art. 15, litra a og c. 
203 Ibid. art. 25, stk. 1.  
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6.2.3.2. Tilsyn 

Bestemmelserne vedrørende tilsynsmæssige krav findes i ECSPR art. 11 og Kapitel 3.  

Kravene i art. 11 vedrører platformens egne tilsynsmæssige foranstaltninger. EU-kommissionens 

oprindelige forslag til forordningen indeholdt ikke en bestemmelse vedrørende tilsynsmæssige krav 

for crowdfundingplatforme. Dette på trods af, at kommissionens ’Impact Assessment’- dokument204 

indeholdt en diskussion vedrørende, hvorvidt det ikke ville være hensigtsmæssigt at inkludere 

bestemmelser herom i forordningen. I Rådets og EU-Parlamentets endelige version af forordningen 

er foretaget en del ændringer sammenlignet med første forslag fra EU-Kommissionen. Det skyldes, 

at Rådet fandt det vigtigt at inkludere en bestemmelse om i forordningen, som et krav til platformene 

i forbindelse med beskyttelsen af investorerne. Det er begrundet i, at investorer der anvender 

crowdfundingplatforme udsættes for potentielle risici i forbindelse hermed, herunder særligt 

operationelle risici. For at beskytte disse investorer, bør platformene være underlagt de 

tilsynsmæssige krav der fremgår af forordningens art. 11. 

Art. 11 angiver, at en platform til enhver tid skal have etableret tilsynsmæssige foranstaltninger, der 

svarer til det højeste af de beløb oplistet i bestemmelsen; enten 25.000 € eller en fjerdedel af de faste 

omkostninger fra det foregående år.205 Foranstaltningerne kan enten være et kapitalgrundlag, en 

forsikringspolice eller en kombination af de to, jf. ECSPR art. 11, stk. 2. Beløbet på de 25.000 € virker 

en smule lavt, og det må forventes at foranstaltningerne i praksis oftest vil fastsættes efter de faste 

omkostninger. De faste omkostninger skal beregnes for det foregående år. Har platformen alene været 

i drift i mindre end 12 måneder, kan i stedet anvendes forudgående estimater, jf. ECSPR art. 11, stk. 

5. Art. 11 vedrører alene, hvilke finansielle poster der skal indgå i kapitalgrundlaget. Det fremgår ikke 

af forordningen, at EBA eller ESMA har udarbejdet nogle mere klare og uddybende regulatoriske 

tekniske standarder til beregning af disse faste omkostninger. Art. 11, stk. 8 angiver alene, at 

beregningen skal ske ved anvendelse af de relevante regnskabsregler.206 Kapitalkravet svarer, med 

forbehold, til det krav der stilles til lignende investerings services, der reguleres efter Investment Firm 

Regulation No 2019/2033.207. Hertil har EBA udformet regulatoriske tekniske standarder. Disse RTS 

 
204 Europa-Kommissionen, “Commission Staff Working Document: Impact Assessment” (2018) 
205 ECSPR art. 11, stk.1. 
206 ECSPR art. 11, stk. 8 
207 EP/Rfo 2019/2033 
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vil ikke kunne finde anvendelse efter ECSPR, fordi der ikke henvises hertil i ECSPR. Det kunne løses 

ved en henvisning i ECSPR.208 

Vælger en platform at benytte sig af en forsikringspolice, skal denne police som minimum indeholde 

de informationer, der er oplistet i ECSPR art. 11, stk. 6, herunder bl.a. oplysninger vedrørende 

policens løbetid, opsigelsesvarsel og at policen er udbudt af en tredjepart. Policen skal desuden 

omfatte risikodækning i forbindelse med de punkter oplistet i stk. 7, som omfatter bortkomne 

dokumenter og afgivelse af urigtige oplysninger. 

Bestemmelserne i Kapitel 3, vedrører den nationale kompetente myndigheds tilsyn med platformene. 

Det er den nationale kompetente myndighed, der har udstedt tilladelsen til at udbyde crowdfunding 

efter ECSPR, der også fører tilsyn med de forskellige crowdfundingplatforme, fordi denne er tættere 

på det nationale marked og derfor har bedre mulighed for at vurdere platformen, jf. ECSPR art. 15, 

stk. 1. Denne myndighed vil i de fleste tilfælde almindeligvis være en myndighed i den medlemsstat, 

hvori crowdfundingplatformen har etableringssted. I EU-Kommissionens forslag til forordningen var 

det derimod ønsket, at ESMA skulle have den overordnede tilsynsopgave.209 De kompetente 

myndigheder skal som minimum have undersøgelsesbeføjelserne oplistet i art. 30, stk. 1.210 Det er 

den kompetente myndighed, der selv bestemmer, hvor ofte der føres tilsyn, jf. ECSPR art. 15, stk. 2. 

De kompetente myndigheder tildeles dermed et frit skøn, som må have til formål at sikre en intensitet 

i tilsynet, der er proportional i forhold til den enkelte platform. Der fremgår således ingen kriterier 

eller standarder af bestemmelsen, der kan give den kompetente myndighed en indikation på 

intensiteten af tilsynet. I medfør af art. 17, stk. 1, har de kompetente myndigheder beføjelse til at 

inddrage en tilladelse, hvis platformen ikke længere opfylder betingelserne herfor, har overtrådt 

reglerne i forordningen eller har opnået tilladelsen på et urigtigt grundlag.  

Crowdfundingplatformene skal bidrage til et effektivt tilsyn med overholdelse af forordningens 

regler. Det gøres ved, at den enkelte platform hvert år skal indsende en liste med de igangværende 

projekter. Listen skal indeholde informationer om projektejeren, det rejste beløb, typen af udstedt 

finansielt instrument og samlede oplysninger om de involverede investorer samt deres investerede 

beløb. I listen skal skelnes mellem mindre erfarne og erfarne investorer.211 Desuden kan de 

 
208 Macchiavello, Eugenia (2022), side 190.  
209 EU-Kommissionen, Grund- og nærhedsnotat om forordning for europæiske udbydere af crowdfunding (2018), art. 

12, stk. 1.  
210 ECSPR art. 30, stk. 1.  
211 ECSPR art. 16, stk. 1.  
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kompetente myndigheder kræve at platformen, eventuelle tredjeparter, revisorer og ledere, forsyner 

myndigheden med oplysninger og dokumenter, og de kan foretage kontrolbesøg samt andre 

undersøgelser på stedet hos platformene jf. ECSPR art. 30, stk. 1, litra a-c. Foruden disse 

undersøgelsesbeføjelser, har den kompetente myndighed også en række tilsynsbeføjelser, som er 

oplistet i bestemmelsens stk. 2. Det omfatter muligheden for at stille udbuddet i bero, hvis der er 

mistanke om overtrædelse af forordningen. 

Som det fremgår af betragtning 32 i ECSPR kan crowdfundingtjenester være for udsat for risici 

vedrørende hvidvask og finansiering af terrorisme. På nuværende tidspunkt anses 

crowdfundingplatforme som forpligtede enheder, i den grad at de er forpligtet til at overholde den 

nationale hvidvasklovgivning, i den medlemsstat hvori platformen er beliggende.212 

 

6.2.3.3. Delkonklusion på risikostyring og tilsyn 

Risikostyring og tilsyn udgør en væsentlig del af forordningen, som følge af dens fokus på udvidelse 

af crowdfundingområdet.  

Kravene til risikostyring og tilsyn omfatter bl.a. platformes udførelse af due diligence på projektejere 

og de konkrete udbud. Due diligence-processen sikrer investorbeskyttelse, reducerede risici og 

gennemsigtighed i udvælgelsen af crowdfundingprojekter. Forordningen stiller minimumskrav til 

undersøgelsen, som platformene dog er frie til at gøre mere omfattende. Herudover skal platformene 

foretage kreditvurdering af projektejeren, og etablere risikostyringsrammer til foretagelse af kontrol 

med kreditrisikoen i løbet af udbudsperioden. Der skal etableres tilsynsforanstaltninger, der sikrer at 

platformen overholder reglerne i forordningen og herudover skal platformen overholde lovgivning i 

relation til hvidvaskning. Den omfattende regulering af risikostyring og tilsyn, er designet til at 

beskytte investorerne og samtidig sikre en høj grad af integritet for crowdfundingmarkedet i EU.  

6.2.4. Delkonklusion på EU-forordningen 

ECSPR adresserer flere centrale områder for regulering af crowdfunding aktiviteter i EU, med 

henblik på at sikre gennemsigtighed, harmonisering og investorbeskyttelse. Det medfører omfattende 

regler på de pågældende områder. Det omfatter krav til tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder 

 
212 ECSPR art. 45, stk. 2, litra p og EU-Kommissionen, Report to the EU-Parlament og Council (COM(2019) 370 final). 
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og udarbejdelse af dokument med central investorinformation (KIIS), som er afgørende elementer for 

platforme, der ønsker at udbyde grænseoverskridende crowdfunding. 

 

Investorbeskyttelse som central prioritet i forordningen, har til formål at sikre investorerne, særligt 

de mindre erfarne investorer, en høj grad af sikkerhed og tilstrækkelig information til at kunne træffe 

en informeret beslutning om investering, med forståelse for de risici der er forbundet med 

crowdfunding. Der skelnes i forordningen mellem erfarne og mindre erfarne investorer, og der stilles 

strenge krav til et højt informationsflow fra projektejere og platforme til investorerne. 

 

Risikostyring og tilsyn udgør ligeledes en betydelig del af forordningens fokuspunkter, og har til 

formål at imødegå de øgede risici der følger med en udvidelse af et nyt og anderledes finansielt 

marked, som crowdfundingmarkedet er. Kravene omfatter udførelse af due diligence og 

kreditvurdering af projektejere samt etablering af risikostyringsrammer, som alle er med til at sikre 

gennemsigtighed i udvælgelsen af de forskellige crowdfundingprojekter. 

 

Samlet set søger forordningen at skabe et sikkert, reguleret og gennemsigtigt miljø for crowdfunding 

i EU, ved at skabe en balance mellem en høj grad af investorbeskyttelse og muligheden for udvidelse 

af markedet.  

 

7. Lovgivningssituationen for finansiel crowdfunding efter 

ikrafttræden af EU-forordningen  

 

Med udgangspunkt i ovenstående analyser, foretages her en diskussion og perspektivering af, 

hvorledes lovgivningssituationen ser ud inden for låne- og aktiebaseret crowdfunding efter 

indførelsen af den nye EU-Crowdfundingforordning. Herudover undersøges eventuelle 

problematikker og fortolkningsområder, der fortsat er til stede efter den nye lovgivning. 

 

En af fordelene ved den nye forordning er, at den bidrager til en bedre mulighed for adgang til 

risikovillig kapital for iværksættere samt små og mellemstore virksomheder. Det skyldes, at der med 

forordningen åbnes op til muligheden for at skabe et bredere crowdfundingmarked på tværs af 

landegrænser inden for EU. Med den nye forordning er der kommet en mere samlet og harmoniseret 
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lovgivning af crowdfundingsektoren, modsat den forskelligartede nationale lovgivning, der har 

eksisteret hidtil. Det store fokus EU har på, at etablere et stort samlet EU-marked inden for 

crowdfunding, kan risikere at trække fokus væk fra at etablere nogle stærke nationale markeder. 

Forordningen har også medført, at crowdfundingplatforme uden for Europas grænser, har fået 

mulighed for at bevæge sig ind på det europæiske marked, hvilket er medvirkende til at udvide 

verdensmarkedet indenfor crowdfunding.213 

 

Reguleringen i forordningen er strengere og mere omfattende, sammenlignet med de lovgivninger, 

der hidtil har reguleret crowdfundingssektoren.  Spørgsmålet er om den stramme regulering fremmer 

eller bremser udviklingen af låne- og aktiebaseret crowdfunding. Efter forordningen kræves nemlig 

en yderligere tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder, før det er muligt at udbyde crowdfunding 

i medfør af den nye crowdfunding regulering. Med tilladelsen følger også et gebyr på omkring 1000 

€. Selvom den nye tilladelse der kræves, skal gøre det nemmere, bliver det også dyre og mere 

tidskrævende at drive en platform, hvor der udbydes låne- eller aktiebaseret crowdfunding på et 

samlet EU-marked. De høje krav kan risikere at medføre, at antallet af godkendte platforme, som kan 

udbyde grænseoverskridende finansiel crowdfunding vil være faldende.  

 

Det er i forordningen tydeligt, at der er meget fokus på beskyttelsen af investorerne og forordningen 

fastlægger regler og retningslinjer for, hvordan platforme og projektejere bedst sikrer en høj grad af 

investorbeskyttelse. Den danske lovgivning og EU-forordningen har forskellige definitioner af 

kategoriseringen af typerne af investorer, hvor den danske lovgivning skelner mellem professionelle 

og ikke-professionelle kunder, mens EU-forordningen skelner mellem erfarne og mindre erfarne 

investorer. Med den nye forordning er der således kommet en ny måde, hvorpå platforme skal 

kategorisere investorer, som medfører et øget fokus på, at investorer skal kategoriseres efter erfaring. 

Dermed skal platformene sikre, at særligt mindre erfarne investorer beskyttes mod tab og samtidig 

medvirke til at investorernes investeringer sker på det sikreste grundlag. 

 

De omfattende regler i forordningen, der har til formål at beskytte investorerne, medfører omfattende 

processer og tests, som investor skal gennemgå for at have kendskab til de potentielle risici. Der er 

bl.a. krav om at investorer gennemgår en videnstest samt videregiver oplysninger omkring deres 

 
213 Finanswatch (2023). Højlund, Sofie. Amerikansk crowdfunding-platform indtager Danmark 
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tidligere kendskab til crowdfunding og investering. Henrik Vad fra Flex Funding giver udtryk for, at 

han tror ”at det afholder mange fra at blive potentielle långivere, da de skal igennem en række test, 

f.eks. om de kan bære tab i forhold til deres formue og nettoindkomst.”214 Disse høje krav og 

processer, kan således risikere at skræmme investorerne væk fra at investere, selvom reglerne er til 

for at beskytte de selvsamme investorer. Herudover har forordningen også det fokus, at investor skal 

kunne træffe sit valg på baggrund af tilstrækkelig information. Ved crowdfunding, sammenlignet med 

øvrige finansieringsformer, træffer investor beslutning om investering på baggrund af følelser fremfor 

data, hvilket kan medføre en øget risiko.215 Med forordningens krav om udarbejdelse af et KIIS for 

hvert enkelt crowdfunding udbud, sikres denne tilstrækkelige mængde af information. Samtidig 

sikres det, at investor nemmere kan overskue de mange forskellige muligheder der er for investering, 

og på den måde kan træffe det bedste valg af investering. 

 

Overdragelsen af pligten til at sikre henholdsvis projektejerens og platformens ansvarlighed for 

indholdet af KIIS til de nationale kompetente myndigheder, kan desuden medføre en risiko for 

forskelligartede krav, som følge af de forskellige nationale civilretlige ansvarsregler vedrørende 

urigtige og misvisende informationer.  

 

I forhold til prospektkravet, er der forskel i kravet i den danske lovgivning og den nye EU-forordning 

om, hvornår der skal udarbejdes et prospekt. Forordningen gælder kun for udbud op til 5 mio. €., hvor 

udbud opgøres som det samlede udbud, inden for de seneste 12 måneder. De 5 mio. € udgør også den 

tærskelværdi, der anvendes af størstedelen af medlemsstaterne, hvorfor forordningen anvender denne 

værdi. Dermed kan der være kommet et strengere krav for de danske virksomheder, der ønsker at 

udbyde grænseoverskridende crowdfunding, fordi det kan medføre en lavere prospektpligt, 

sammenlignet med det danske prospektkrav på 8 mio. €, hvis de øvrige lande, hvori udbuddet er 

tilgængeligt, har et lavere prospektkrav. Prospektpligten finder dog ikke anvendelse på udbuddet, hvis 

den crowdfundingplatform det foretages igennem, har tilladelse som crowdfundingtjenesteudbyder 

efter den nye EU-crowdfundingforordning, jf. prospektforordningens art. 1, stk. 4, litra k.  

EU’s mål med forordningen er at skabe en harmoniseret lovgivning af finansiel crowdfunding. 

Selvom det i høj grad er lykkes, er dele af forordningens bestemmelser fortsat påvirket af nationale 

fortolkninger og juridisk usikkerhed, hvilket kan fjerne en del af den harmonisering. Det omfatter 

 
214 Ejendomswatch, Tilsyn på vej i ureguleret udlånsmarked: "Man kunne gøre lige hvad man ville" (2023). 
215 EU-Parlamentet, Nye EU-regler skal gøre crowdfunding lettere (2020) 
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bl.a. de krav forordningen stiller i forbindelse med tilsyn. Forpligtelsen til at føre tilsyn, er som 

tidligere nævnt under analysen af forordningen, overdraget til de nationale myndigheder. Det 

medfører, at tilsynet kommer tættere på platformene. Det kan være et problem, at de enkelte nationale 

myndigheder har deres egne civilretlige regler vedrørende tilsyn, da forordningen ikke giver direkte 

retningslinjer for, hvordan og i hvilket omfang tilsynet skal udføres. En af årsagerne hertil er, at 

kravene til tilsyn kan variere afhængigt af den enkelte platforms kompleksitet og størrelse. Eftersom 

forordningen har til formål at medvirke til en større grad af grænseoverskridende crowdfunding, er 

det vigtigt at forordningen angiver klare regler, for det tilsyn der skal føres med platformene.  

 

Crowdfundingmarkedet er, som det resterende finansielle marked, udsat for risiko for misbrug og 

hvidvaskning. Risikoen kan være højere i tilfælde med crowdfunding, fordi der er et stort antal 

investorer involveret i et online marked. Crowdfundingforordningen er baseret på AML, men angiver 

ikke mange forpligtelser til de enkelte platforme vedrørende overholdelsen af denne lovgivning. Det 

medfører, at de enkelte medlemsstater skal fastsætte de specifikke krav til overholdelse af 

hvidvaskningslovgivning ud fra den nationale lovgivning. I takt med at markedet udvides, vil risikoen 

for misbrug vokse, hvorfor det er vigtigt at EU-myndighederne er opmærksom på denne udvikling. 

 

Det er også de enkelte medlemsstater, der skal definere, hvad der kan kategoriseres som omsættelige 

værdipapirer, hvilket kan få en stor betydning for forordningens anvendelse i de forskellige 

medlemsstater. I Danmark kan anpartsselskaber (ApS) ikke udbyde anparter til offentligheden ifølge 

SEL § 1, stk. 3, og disse vil dermed ikke kunne kategoriseres som omsættelige værdipapirer og være 

omfattet af EU-forordningen. 

 

Forordningen er stadigvæk forholdsvis ny og der er ikke mange platforme, der har fået den nye EU-

tilladelse endnu. Det er derfor også fortsat uklart, hvordan reglerne præcist vil finde anvendelse i 

praksis på den grænseoverskridende finansielle crowdfunding. Det vil kræve observationer af 

crowdfundingmarkedet og eventuelt justeringer af forordningens regler, efterhånden som reglerne 

bliver anvendt i praksis, for at optimere reguleringen af finansielle crowdfunding i EU. 

 

Crowdfunding har generelt været overset i den danske lovgivning, men med vedtagelsen af den nye 

forordning, har det medført ændringer og tilføjelser i den eksisterende finansielle lovgivning. Dermed 

er foretaget ændringer i de danske lovgivninger, så den danske regulering ikke er i strid med 
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forordningen. Ændringerne omfatter bl.a. tilføjelser til kapitalmarkedsloven og Lov om finansiel 

virksomhed.  

 

I Danmark er crowdfunding stadigvæk et marked af begrænset størrelse. Det øgede fokus på at 

etablere et samlet EU-marked kan være en hindring for udviklingen af det danske nationale marked. 

Størrelsen på det danske crowdfundingmarked kan skyldes visse begrænsninger i adgangen hertil, 

fastsat i den nationale lovgivning, som eksempelvis forbuddet i SEL § 1, stk. 3.  

 

8. Det danske anpartsforbud efter den nye EU-forordning  

I Danmark er finansiering via lånebaseret crowdfunding som tidligere nævnt stigende, mens 

finansiering via aktiebaseret crowdfunding er faldende. Det kan skyldes forbuddet for 

anpartsselskaber, mod at udbyde anparter i SEL § 1, stk. 3. 

 

På trods af den nye forordning, er der således fortsat begrænsninger i den danske lovgivning, der 

medfører at danske virksomheder der har selskabsformen ApS, stadigvæk ikke har adgang til at 

benytte sig af aktiebaseret (investeringsbaseret) crowdfunding. EU-forordningen undlader ikke 

specifikt anpartsselskaber, hvorfor denne type af selskaber herefter vil kunne udbyde crowdfunding i 

medfør af forordningen. Dette er dog kun muligt, hvis den nationale lovgivning fortsat overholdes.  

 

I løbet af de seneste år er der blevet fremlagt flere forslag for Folketinget, med det formål at få fjernet 

det forbud, der er i Selskabslovens § 1, stk. 3 mod at anpartsselskaber kan udbyde anparter til 

offentligheden. Det er dog ikke lykkedes endnu, men iværksætterforhandlingerne, som har været 

undervejs i nogle år, er fortsat i gang.  

 

9. Konklusion 

Ovenstående analyser af lovgivningen før og efter vedtagelsen af den nye EU-

Crowdfundingforordning, giver et indblik i, hvorfor det er hensigtsmæssigt med den nye 

harmoniserede crowdfundingforordning til regulering af crowdfundingområdet. Behovet er 

fremhævet i flere EU-dokumenter udarbejdet af den europæiske trekløver; EU-kommissionen, EU-

Parlamentet og Rådet. Disse tre EU-instanser har på baggrund af flere undersøgelser og vurderinger 
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udarbejdet en samlet lovgivning af finansiel crowdfunding på EU-plan i Crowdfundingforordningen, 

som er gældende direkte i alle EU-lande. 

 

Den nye forordning har en betydelig indvirkning på sektoren og sigter mod at skabe et sikkert, 

harmoniseret og gennemsigtigt marked på tværs af alle EU’s medlemslande. Ved undersøgelse af den 

danske lovgivning før forordningens ikrafttræden, er det tydeligt at det krævede en del forskellige 

lovgivninger at kunne regulere, et så komplekst et marked som crowdfundingmarkedet er. Den danske 

lovgivning af finansiel crowdfunding har baseret sig på forskellige danske lovgivninger, som har 

implementeret en række forskellige EU-direktiver. Det har resulteret i, at de forskellige aktører 

involveret i crowdfunding, har haft vanskeligt ved at navigere i den spredte og til tider forvirrende 

regulering.  

 

Foruden harmonisering af den europæiske lovgivning på crowdfundingmarkedet, er 

investorbeskyttelsen også en central prioritet i forordningen. Den sikres i forordningen ved et øget 

informationskrav fra både projektejeren og crowdfundingplatformen. Beskyttelsen sikres derudover 

ved at stille flere krav til crowdfundingplatformen, i form af krav om tilladelse, risikostyring og 

udførelse af due diligence. Samtidig introducerer forordningen en ny måde at kategorisere investorer 

på, som medfører et øget fokus på særligt beskyttelsen af de mindre erfarne investorer. Den 

omfattende proces for investor, og særligt omfanget af KIIS, kan dog risikere at skræmme de mest 

uerfarne investorer fra at investere.  

 

Den nye crowdfundingforordning medfører en strengere og mere omfattende regulering af den 

finansielle crowdfunding, sammenlignet med tidligere regulering af område. Det kan både være med 

til at fremme og bremse udviklingen af crowdfunding. Samtidig med at der skabes en bredere adgang 

til crowdfundingmarkedet og dermed finansiering for særligt iværksættervirksomheder og andre små 

og mellemstore virksomheder, kan de øgede krav og omkostninger ved at opnå tilladelsen efter 

forordningen, risikere at medføre en begrænsning antallet af godkendte platforme og dermed også 

markedets vækstpotentiale.  

 

Herudover, er der stadigvæk nationale fortolkninger og juridisk usikkerhed forbundet med 

forordningen, særligt vedrørende tilsyn. Det skyldes at denne forpligtelse er overdraget til de 
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nationale kompetente myndigheder, hvilket potentielt kan medføre forskelligartede fortolkninger, af 

det niveau af tilsyn som er hensigtsmæssigt i forbindelse med forordningens bestemmelser. 

 

Endeligt er det endnu ikke muligt at vurdere den fulde effekt af forordningens anvendelse, eftersom 

der fortsat ikke er mange platforme, der har opnået den nye EU-tilladelse. Der kan være behov for 

justeringer og observation af reglernes anvendelse i praksis, for at optimere reguleringen af den 

finansielle crowdfunding i EU.  
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(senest besøgt d. 27-04-2024) 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/management/special-purpose-vehicle-spv/#:~:text=What%20is%20a%20Special%20Purpose,often%20to%20isolate%20financial%20risk
https://denstoredanske.lex.dk/juridisk_person
https://www.europarl.europa.eu/topics/da/article/20201001STO88312/nye-eu-regler-skal-gore-crowdfunding-lettere#:~:text=Nye%20EU%2Dregler%20skal%20give,startups%20og%20investorer%20i%20Europa.&text=Den%205.,i%20hele%20EU's%20indre%20marked
https://www.europarl.europa.eu/topics/da/article/20201001STO88312/nye-eu-regler-skal-gore-crowdfunding-lettere#:~:text=Nye%20EU%2Dregler%20skal%20give,startups%20og%20investorer%20i%20Europa.&text=Den%205.,i%20hele%20EU's%20indre%20marked
https://www.europarl.europa.eu/topics/da/article/20201001STO88312/nye-eu-regler-skal-gore-crowdfunding-lettere#:~:text=Nye%20EU%2Dregler%20skal%20give,startups%20og%20investorer%20i%20Europa.&text=Den%205.,i%20hele%20EU's%20indre%20marked
https://www.europarl.europa.eu/topics/da/article/20201001STO88312/nye-eu-regler-skal-gore-crowdfunding-lettere#:~:text=Nye%20EU%2Dregler%20skal%20give,startups%20og%20investorer%20i%20Europa.&text=Den%205.,i%20hele%20EU's%20indre%20marked
https://enventyspartners.com/blog/the-history-of-crowdfunding/
https://www.finanstilsynet.dk/Kapitalmarked/Crowdfunding/Crowdfunding_051023
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Betalingstjenester-og-e-penge/Orientering/Handelsagenter#:~:text=Hvis%20en%20virksomhed%20tilbyder%20at,eks
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Betalingstjenester-og-e-penge/Orientering/Handelsagenter#:~:text=Hvis%20en%20virksomhed%20tilbyder%20at,eks
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-om-udvalgte-tilsynsomraader/Betalingstjenester-og-e-penge/Orientering/Handelsagenter#:~:text=Hvis%20en%20virksomhed%20tilbyder%20at,eks
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Prospekter/Anvendelsesomraade
https://www.linkedin.com/pulse/crowdfunding-ikke-kun-startups-kaspar-ganer/
https://ivaekst.dk/blog/alex/en-super-hurtig-guide-til-rewardbaseret-crowdfunding
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/management/special-purpose-vehicle-spv/#:~:text=What%20is%20a%20Special%20Purpose,often%20to%20isolate%20financial%20risk
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/management/special-purpose-vehicle-spv/#:~:text=What%20is%20a%20Special%20Purpose,often%20to%20isolate%20financial%20risk
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Startup Investor, Hvorfor har danskerne fået interesse for investering i startups? 

https://www.startupinvestor.dk/2019/10/02/hvorfor-har-danskerne-faaet-interesse-for-investering-i-

startups/ (senest besøgt d. 15.05.2024) 
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11. Bilag: Ordoptælling 

 

 


