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1. IEVADS

Riska kapitala fondi ir ekonomikas dalibnieki, kas pieskir lielako dalu kapitala finansgéjuma
uznémumiem, kuri parasti ir loti mazi vai atrodas korporativas attistibas sakumposma. Sie
uzpémumi bieZi ir inovativi, un tiem ir spécigs izaugsmes un paplaSinasanas potencials. ES riska
kapitala finans€jumam ir augsts, bet liela meéra neizmantots potencials mazo un vidgjo uzn€mumu
(MVU) attistibai'. MVU, kam pieejams riska kapitala finansgjums, ir labak nodrosinati neka tie, kas
nesanem riska kapitala atbalstu. MVU ar riska kapitala atbalstu var radit augstas kvalitates
darbavietas, jo riska kapitals atbalsta inovativu uzpémumu izveidoSanu, kuru izaugsme ir lielaka
neka izaugsme tradicionalakas nozarés. Saskana ar jaunako pé&tijumu riska kapitala ieguldijumu
pieaugums ir saistits ar IKP pieaugumu, un finanséjuma ietekme MVU sakotngja stadija ir vél
izteiktaka. Tapéc atbalsts riska kapitalam var veicinat realo ekonomiku.

Eiropa riska kapitala finans€juma piesaistiSana joprojam ir neapmierinos$a limeni. Mazais vidg€ja
Eiropas riska kapitala fonda apjoms (EUR 60 miljoni) nelabvéligi ietekm& optimalo resursu
pieskirSanu. Relativi mazie Eiropas riska kapitala fondu apjomi nepielauj apjomraditu ietaupijumu
raSanos, kas ir priek$noteikums vajadzigajai specializacijai, kas nepiecieSama veiksmigai riska
kapitala fonda darbibai.

Ietekmes noveért€jums koncentréjas uz atbilstoSiem regulgjoSiem pasakumiem, lai nodroSinatu
lielakus riska kapitala fondu kapitala uzkrajumus un lautu Eiropas riska kapitala fondiem paplasSinat
to parvalditos aktivus. Biitiba politikas mérkis ir izveidot $adus fondus par butiskaku finanséSanas
instrumentu inovativiem jaunizveidotiem uzpémumiem. Lai sasniegtu So merki, ietekmes
noveértgjuma galvena uzmaniba veltita noteikumiem, kas reglamente riska kapitala fondu privato
vertspapiru izvietojumu iesp&jamajiem iegulditajiem.

2. PROBLEMAS FORMULEJUMS

1. iemesls: regul€juma sadrumstalotiba. Salidzinajuma ar konkur€joSiem pasaules augsto
tehnologiju un inovaciju centriem, ipasSi Amerikas Savienotajam Valstim, noteikumi, kas
reglament€ riska kapitala ieguldijumu tirdzniecibu, ir sadrumstaloti un izkliedéti. Devinas no
27 dalibvalstim ir pienémusas 1pasus noteikumus par riska kapitala fondu darbibu, to ieguldijumu
portfela saturu, butisku ieguldijumu instrumentiem, butisku ieguldijumu sanémgjiem, ieguldijumu
saneéméju geografisko atrasanas vietu un iegulditaju veidiem, kas ir piemé&roti sadiem fondiem. Visi
Sie noteikumi péc savas bitibas atSkiras dazas vai visas iepriekSminétajas jomas. Tas ir kavgjis
vienotas riska kapitala fonda koncepcijas raSanos. Astonpadsmit dalibvalstis nav pienémusas 1pasSus
noteikumus par riska kapitala ekonomikas dalibnieku veiktajam finans€juma piesaistiSanas
darbibam. Tas piemé&ro visparigus uzpeméjdarbibas tiesibu noteikumus un prospektu saistibas
fondiem, kas gatavojas veikt riska kapitala privato vértspapiru izvietojumu®. Atbilstiba §im
daudzveidigajam noteikumu kopumam rada papildu izmaksas un sarezgijumus.

2. 1emesls: riska kapitala fondu piesaistiSana arzemes ietver vairakas procedaras, kas nav
nepiecieSamas kapitala piesaistiSanai vietéja méroga. Regul&juma sadrumstalotibas dé] un tadel, ka

MVU ir defineti Komisijas 2003. gada 6. maija leteikuma par mikrouzp@émumu, mazo un vid€jo uzpeémumu
defingjumu (OV L 124, 20.5.2003., 36. Ipp.).

Privatais vertspapiru izvietojums ir plasi saprotams ka ieguldijjumu fondu daJu wvai akciju
tirdznieciba/pardosana (Saja gadijuma) mazam vai ierobezotam parasti profesionalo iegulditaju skaitam.
Privatais vertspapiru izvietojums ir pret€js kapitala piesaistiSanai no valsts/emitétajam akcijam valsts tirgos.
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nepiecieSams ieverot vairakus noteikumu kopumus, kas reglamente riska kapitala fondu
tirdzniecibu, procediiru un sagatavoSanas pasakumi (viet€jo noteikumu apzinasana, juridisku
konsultaciju meklesana, izmaksu/ieguvumu novert€§jums pirms tirgus izvéles), kas vajadzigi, lai
piesaistitu riska kapitalu, ir sarezgitaki, ja palielinas attiecigo jurisdikciju skaits.

3. iemesls: riska kapitala fondu piesaistiSana arzemés ietver izmaksas, kas nerodas kapitala
piesaistiSanai vietéja méroga. Lai nodroSinatu atbilstibu dazadam juridiskam prasibam, ko pieméro
riska kapitala fondu tirdzniecibai, fondu parvaldniekam javeic ripiga parbaude, lai pienacigi
apzinatu visus piemerojamos noteikumus un prasibas. Izmaksas, kas saistitas ar juridiskas
dokumentacijas pielagosanu dazadu valstu privato vertspapiru izvietojuma noteikumu prasibam, var
sasniegt no EUR 500 Iidz EUR 1000 katra jurisdikcija. Ja riska kapitala fonda sponsors vélas
piesaistit kapitalu visa ES, §1s izmaksas palielinas lidz EUR 13 500-27 000.

4. iemesls: vairakas jurisdikcijas riska kapitala piedavajumiem pieméro prospektu noteikumus.
Lielakas izmaksas ir saistitas ar valsts prospekta prasibam. Piemé&ram, dalibvalstim un to valsts
parvaldes iestadém ir dazadi viedokli par to, vai intereses ierobezotas partnerattiecibas (kas ir riska
kapitala fondu tipiski izmantota struktiira) ir kvalific€jamas ka v&rtspapiri vai n€ un vai tadgjadi tas
ietilpst Prospekta direktivas darbibas joma. Prospektu registracija tikai viena uznéméja dalibvalsti
(Vacija) izmaksatu aptuveni EUR 40 000. Prospekta prasibas un iepriek$gji apstiprinajumi ir
apzinati Austrija, Belgija, Niderlande, Francija, Zviedrija un Apvienotaja Karalistg.

5. iemesls: vairakas jurisdikcijas pieprasa vietju registraciju un obligatu viet€ju izplatiSanu.
Daudzas dalibvalstis pieprasa, lai, tirgojot riska kapitala fondu to teritorijas, tiktu piesaistits
licencéts viet&jais tirdzniecibas agents (t. i., finansu iestade). Alternativa gadijuma riska kapitala
parvaldnieckam paSam jaiegtst licence, kas tam pieSkir tirdzniecibas agenta kvalifikaciju.
Izplatidanas licences iegfidanas izmaksas ir no EUR 20 000 lidz EUR 40 000°. Gada izmaksas, lai
uzturétu regulétu “viet€jo dalibu”, piemeéram, Apvienotaja Karalisté biitu vismaz EUR 25 000 gada.
Saja aprékina nav ieklautas ar personalu saistitas izmaksas.

Riska kapitala fondu specialistu grupas zinojuma par skérslu novérsanu parrobezu ieguldijumiem
2007. gada bija aprékinats, ka izmaksas cCetru paralelu fondu struktiru parvaldiSanai, kas
nepiecieSama kapitala piesaistiSanai Cetras dazadas jurisdikcijas, parsniedz 0,4 % no kopgja sa
fonda piesaistita kapitala.

3. SUBSIDIARITATES NOVERTEJUMS

Risinajums, kura pamata ir dalibvalstu riciba, jau ir parbaudits, un tas nesasniedza vélamo meérki.
Komisija 2007. gada ieteica savstarp&ji atzit riska kapitala fondus, kas tiek oficiali tirgoti cita
dalibvalstt. Tomer sava 2009. gada decembra zinojuma Komisija secinaja, ka savstarp€ja atziSana
vien nav palidzgjusi atvért uznémeéju dalibvalstu tirgus riska kapitala fondu parvaldniekiem, kas
juridiski izveidoti viena jurisdikcija. Tapéc tikai merktieciga riska kapitala fondiem piemé&rojamo
galveno prasibu saskanoSana Eiropas Iimeni laus izveidot parrobezu tirdzniecibu.

4. NosAaciyuMml

Visparigais mérkis — palielinat Eiropas MVU konkurétspéju pasaules tirgi

3 EVCA juridiska konsultanta 2011. gada 25. oktobrT sniegtie aprekini.
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Galvenais merkis ir palielinat Eiropas MV U konkurétspgju pasaules tirgl. Eiropai netriikst ideju un
novatoru. Eiropa atpaliek sakotngja finans€juma un jaunizveidotas uznéméjdarbibas joma.

Konkretais merkis — izveidot Eiropas sistemu riska kapitalu fondu parrobezu finanséjuma
piesaistiSanai

Riska kapitals ir vislabakais instruments jaunizveidotiem uzpnémumiem. Uznémgjiem sakuma
posma vajadziga kapitala finans€juma stabilitate, nevis aizdevumi un citi parada instrumenti. Tapéc
ieteiktaja ricibas plana galvena uzmaniba koncentréta uz plasakiem riska kapitala fondu kapitala
tirgiem.

Darbibas mérki

Izveidot prieksstatu par to, kas ir “kvalificéts riska kapitala fonds”. Lai veicinatu parrobezu
finans€juma piesaistiSanas praktisku darbibu, nepiecieSama kopiga sapratne par “riska kapitala”
koncepciju. Tapéc ir ieteikts saskanot riska kapitala fonda butiskas Tpasibas.

Izveidot kopéju regulativo pieeju “kvalificétu riska kapitala fondu” un to parvaldnieku
reglamentésanai. Kad ir atbilsto$i precizi defin€ts jédziens “riska kapitala fonds”, otrais darbibas
mérkis ir izveidot vienotu regul&jumu, kas piemé&rojams kvalificetu riska kapitala fondu
tirdzniecibai Kopiena.

Izveidot administrativas sadarbibas tiklu efektivai kvalificétu riska kapitala fondu parvaldnieku
izveidoSanai un uzraudzibai. Bitisks darbibas pamats praktiskai parrobezu finans€juma
piesaistiSanai ir tadas administrativas sadarbibas sistémas izveidoSana, kas parraudzitu un istenotu
vienotos noteikumus, kuri piemérojami riska kapitala fondiem.

5. POLITIKAS RISINAJUMI

Attieciba uz galvenajiem politikas risindjumiem ietekmes novertejuma apsverts, ka labak definét
bitiskas pasibas attieciba uz portfelu ieguldijumu robezvertibam, sanémgjiem uzp€émumiem un
bitisku ieguldijumu instrumentiem, kas raksturo riska kapitala fondu. Novertetie risinadjumi bija
izveidot ieguldijumu robezveértibu 50 %, 70 % vai lidz 90 % no atvéléta kapitala tiesigiem
sanéméjiem uznémumiem (birzas saraksta neieklautie MVU). Novertétie instrumenti ietver kapitala
un kvazikapitala instrumentus. Attieciba uz tiesigiem iegulditajiem novertétie risindjumi ietveéra
fondus, kas pieejami profesionaliem iegulditajiem (ka tie definéti FITD), plasakam iegulditaju
lokam, ko veido gimenes uzpémumi, komercengeli, vadibas komandas un turigas privatpersonas,
vail visiem mazajiem privatajiem iegulditajiem.

Tika noverteti dazi risinajumi attieciba uz juridisko formu. Tie ietvera risinajumus, ar kuriem ipasie
riska kapitala fondu noteikumi biitu jaietver direktiva par alternativo ieguldijumu fondu
parvaldniekiem (4A/FMD), japasniedz 2. limeni, istenojot AIFMD, jasasniedz ar meérktiecigu
atseviSku juridisku instrumentu vai tadu juridisku instrumentu, kura siki izstradati savstarp€jas
atziSanas nosacijumi starp valstu pieejam, ar ko reglamenté riska kapitalu, vai, ja tadu nav, —
valstu pieejam, ar ko reglament€ privato vertspapiru izvietojumu.

6. IETEKMES NOVERTEJUMS

Ietekmes noveértéjuma atklajas starpposma pieejas prieksrocibas. Pieeja, ar kuru nosaka starpposma
mérki — 70 % no atvéleta kapitala, kas jaiegulda tiesigu MVU emitétaja kapitala vai kvazikapitala,
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— rada vislielako ticamibu, ka vargtu izveidoties atsevisks Eiropas zimols “riska kapitala fondi”,
kas neietver risku nepareizi izplatit jauno zimolu. Attieciba uz tiesigiem iegulditajiem ieteicama
pieeja ir izveidot tikai uz profesionaliem iegulditajiem attiecinamu shému, kas ar konkr&tiem
nosacijumiem ir pieejama ari gimenes uzpémumu, komercengelu, vadibas komandu un turigu
privatpersonu ieguldijumiem, bet nav pieejama maziem privatajiem iegulditajiem. ST pieeja ietvertu
galvenos tipiskos riska kapitala iegulditajus bez nepiecieSamibas izveidot siki izstradatu privato
iegulditaju regulgjumu.

Attieciba uz juridisko instrumentu ietekmes noveért€§juma izveleta atseviska pieeja. Risinajumi, ar
kuriem izveido vienotus noteikumus par riska kapitala fondiem esos$aja AIFMD regulgjuma, tiek
uzskatiti par pretrunigiem attieciba uz AIFMD reguléjumu — direktivu, kurai bitu jaizveido stingri
uzraudzita pieeja attieciba uz daudzveidigajiem alternativo fondu parvaldniekiem. Tapat bez
augstaka Itmena regulativas konvergences starp dalibvalstim uz oficiali tirgotu riska kapitala fondu
savstarpgju atzisanu balstits risinajums nav uzskatams par efektivu, lai sasniegtu galveno darbibas
mérki (kop&ja sapratne par to, kas ir riska kapitala fondi, un vienotu nosacijumu izveidoSana to
tirgoSanai).

7. RISINAJUMU UN POLITIKAS IZVELES SALIDZINAJUMS

Visu galveno un procediiru risinajumu galigaja salidzino$aja novert€§juma secinats, ka ieteicamais
risinajums ir atsevisks saskanoSanas instruments, kas izveidotu vienotus nosacijumus, ar kadiem
fonda parvaldnieks var tirgot kvalificétus riska kapitala fondus Kopiena.

Izveleta pieeja Skiet visefektivaka tapéc, ka fonda parvaldnieks, kas atbilst visam ierosinata
instrumenta noteiktajam vienotajam prasibam, praktiski varétu tirgot vienotus fondus visa Kopiena
bez: 1) Direktiva 2011/61/ES noteikta regul€juma piemérosanas vai ii) atlikuso un loti daudzveidigo
valstu noteikumu par riska kapitala fondiem, privatiem vertspapiru izvietojumiem, prospektiem vai
vietgjas izplatiSanas prasibu ieveroSanas.

8. IZMAKSAS UN IEGUVUMI

Lai nodroSinatu atbilstibu vienotiem kritérijiem, nav paredz€tas ieverojamas izmaksas vai
administrativais slogs. To kvalitates prasibu saskanpoSana, ko pieméro riska kapitala fondiem,
ievérojami samazinatu eso$as izmaksas saistiba ar atbilstibu dazadiem un Joti daudzveidigiem
valstu noteikumiem, kuri biitu japiemero, neveicot saskanoSanu.

Lai gan riska kapitala fondam varétu rasties nelielas izmaksas saistiba ar ta parskatu sniegSanas un
informacijas atklaSanas standartu pienemSanu saskana ar vienotajiem noteikumiem, §is izmaksas,
visticamak, biis dala no parastajiem uznéméjdarbibas veikSanas izdevumiem, kas saistas ar fondu
atbilstibu dazadiem parskatu sniegSanas un informacijas atklasanas valstu noteikumiem.

Nav paredzets, ka izmaksas, kas nepiecieSamas, lai nodroSinatu atbilstibu vienotajam reguléjumam,
biis ieverojamas, jo visiem alternativajiem ieguldijumu fondiem, ja tie nebitu registréti saskana ar
reguléjuma priekslikumu, tiktu piemé&rotas visparigas registracijas un informacijas atklasanas
prasibas, kas noteiktas Direktivas par alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem (A/FMD)
3. panta 3. punkta.

Konkrétas prasibas varétu palielinat izmaksas portfeluznémumiem, kuros iegulda kvalificéti riska
kapitala fondi. S1s izmaksas var rasties 1pasi no fondu pienakuma iesniegt regularus gada parskatus.

5 LV



LV

Tomé&r $§Tm izmaksam nevajadz€tu biit iev€rojami augstakam par parastajam uzpeméjdarbibas
izmaksam, jo tas ir to portfeluznp€émumu priekSnosacijums, kuri meklé tadu riska kapitala
finans€jumu, kas ir gatavs ieguldiSanai.

Lidz ar Eiropas riska kapitala reguléjuma izveidoSanu, balstoties uz kopg&ju prieksstatu par to, kas ir
kvalificets riska kapitala fonds, biitu jauzlabo parrobezu finans€juma piesaistiSanas efektivitate,
javeicina konkurence starp riska kapitala fondu parvalditajiem un javairo specializacijas iespgjas.
No iegulditaju viedokla vienoti noteikumi, ar ko reglamente riska kapitala fondus, raditu lielaku
uztictbu §im T1paSajam aktivu sektoram un kopa ar uzlabotu piekluvi fondiem palidzetu
iegulditajiem efektivak izvietot savu kapitalu. Visbeidzot, vienots riska kapitala fondu regul&jums
novirzis vairak kapitdla uz inovativiem uzp@émumiem un uzpémumiem ar augstas izaugsmes
iespeju.

9. UZRAUDZIBA UN VERTESANA

Saskana ar mérkiem, kas saistas ar Komisijas politikas izv€li, uzraudziba un v&rt€Sana péec
reguljuma pienemsSanas koncentrésies uz tris jautajumiem: 1) vai jaunais regul&jums ir izveidojis
prieks$statu par to, kas ir “kvalificéts riska kapitala fonds”, 2) vai jaunais regul&ums ir palidzgjis
izveidot kop@ju regulativo pieeju, ar ko reglamenté kvalificétus riska kapitala fondus, un 3) vai
jaunais regulgjums ir palidzgjis izveidot administrativas sadarbibas tiklu efektivai Eiropas riska
kapitala fondu ievieSanai un uzraudzibai.

So jautdjumu uzraudziba tiks veikta cie3a sadarbiba ar EVTI, kuras uzdevums biis uzturét centralo
registru, kur$ ir publiski pieejams interneta un kura uzskaititi visi kvalificéto riska kapitala fondu
parvaldnieki, kuri registréti Savieniba saskana ar regulas priekslikumu.
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