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1. INLEDNING

Riskkapitalfonder & fonder som framst tillhandahaller eget kapital till oftast mycket sma foretag
som precis har borjat utveckla sin affarsverksamhet. Dessa foretag & ofta innovativa och har en stor
potential att véxa och expandera sin verksamhet. | EU har riskkapitalfinansiering en stor men i hog
grad outnyttjad potential att framja utvecklingen av smd och medelstora féretag'. Sma och
medelstora foretag som utnyttjar riskkapitalfinansiering klarar sig béttre &n de som inte far négot
sadant understod. Sma och medelstora foretag som finansieras med hjép av riskkapital kan skapa
hogkvalitativa arbetstillfallen, eftersom riskkapital investerasi innovativa foretag som vaxer mer an
foretag i mer traditionella branscher. Enligt aktuell forskning finns det ett samband mellan 6kade
riskkapitalinvesteringar och ckad BNP, och effekterna ar annu mer uttalade om sma och medelstora
foretag far finansiering i ett tidigt skede. Framjande av riskkapitalinvesteringar kan dérfor fungera
som en drivkraft for den reala ekonomin.

| Europa & omfattningen av riskkapitafinansieringen fortfarande for liten. Det forhallandet att en
genomsnittlig europeisk riskkapitalfond (60 miljoner euro) & sa liten hammar en optimal
fordelning av resurserna och man har svart att uppna skalfordelar, vilket & en forutsattning for den
specialisering som kravs for att driva en framgangsrik riskkapitalfond.

Konsekvensanalysen har inriktats pa lagstiftning som ar 1amplig for att fordjupa kapitalkallorna for
riskkapitalfonderna och ge europeiska riskkapitalfonder majlighet att utoka de tillgangar de
forvaltar. Det grundléggande politiska malet & att nystartade innovativa foretag i hogre grad ska
kunna anvéanda sidana fonder for sin finansiering. For att nd detta ma har tyngdpunkten i
konsekvensanalysen lagts pa regler som styr "privata placeringar” av riskkapital for potentiella
investerare.

2. PROBLEMFORMULERING

Orsak 1. Regelverken skiljer sig at. Jamfort med konkurrerande hogteknologi- och
innovationscentrum i andra delar av varlden, framfér alt USA, & de bestdmmelser som reglerar
saluféring av riskkapitalinvesteringar disparata. Nio av 27 medlemsstater har infoért sarskilda
bestammelser om riskkapitalfonders verksamhet, investeringsportféljens sammanséttning,

Sma och medelstora foretag definieras i kommissionens rekommendation av den 6 maj 2003 om definitionen
av mikroforetag samt smé och medelstora foretag (EUT L 124, 20.5.2003, s. 36)
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beréttigade investeringsinstrument, beréttigade investeringsmal, investeringsmaens geografiska
lage och de typer av investerare som far investerai sddana fonder. Alla dessa bestammelser avviker
fran varandra pa vissa eller alla ovannamnda punkter. Det finns darfor nu inte ndgon enhetlig
uppfattning om vad en riskkapitalfond &r. Arton medlemsstater inte har infort sarskilda regler for
riskkapital aktorers kapitalanskaffningsverksamhet. De till&mpar generella bolagsréttsliga regler och
foreskriver att prospekt ska ldmnas av fonder som vill saluféra” privata placeringar”? av riskkapital.
Efterlevnaden av alladessa olikaregler ger upphov till extra kostnader och komplikationer.

Orsak 2: Anskaffning av riskkapital utomlands innebér att man maste ga igenom olika forfaranden
som inte & nddvandiga vid anskaffning av kapital pd hemmamarknaden. Ju fler malmarknader man
har, desto mer komplicerat blir det pa grund av de olika reglerna att folja de forfaranden och
genomfora de forberedelser (identifiering av vilka regler som géler lokalt, juridisk radgivning,
kostnads-/nyttoanalys innan man trader in pa marknaden) som krévs for att anskaffa riskkapital.

Orsak 3. Anskaffning av riskkapital utomlands medfér kostnader som inte uppkommer vid
anskaffning av kapital pa hemmamarknaden. For att sikerstdlla efterlevnaden av de olika
lagstadgade krav som géller for saluféring av riskkapitalfonder maste fondforvaltaren noggrant
kartlagga vilka regler och krav som ar tillampliga. Kostnaderna for att anpassa den dokumentation
som foreskrivstill de krav som géller enligt olika nationellaregler for privata placeringar kan uppga
till 500-1000 euro for varje land. Om riskkapitalfondens sponsor skulle vilja anskaffa kapital i hela
EU, skulle dessa kostnader stiga fran 13 500 euro till 27 000 euro.

Orsak 4: Flera medlemsstater staller krav pa prospekt vid riskkapitalerbjudanden. Dessa nationella
prospektkrav &r forenade med stora kostnader. Medlemsstaterna och deras tillsynsmyndigheter har
tex. olika askter om andelar i kommanditbolag (som & den typiska strukturen for
riskkapitalfonder) ska betraktas som vardepapper och déarmed omfattas av prospektdirektivet. En
motsvarande registrering bara i en vardmedlemsstat (Tyskland) skulle kosta omkring 40 000 euro.
Prospekt- och tillstdndskrav rapporteras for Osterrike, Belgien, Nederlanderna, Frankrike, Sverige
och Storbritannien.

Orsak 5. Flera medlemsstater kréaver registrering och distributionsstélle i landet. Manga
medlemsstater kraver att det ska finnas ett godkant ombud i landet (dvs. ett finansinstitut) om en
riskkapitalfond salufors pa deras territorier. Alternativt maste riskkapitalforvaltaren ha tillstand for
att f& agera som ombud. Kostnaderna for att f& ett tillstnd varierar fran 20 000 till 40 000 euro®.
Kostnaderna for en lagstadgad ”lokal narvaro”, t.ex. i Storbritannien, skulle uppga till minst 25 000
euro per ar. | denna siffraingar inte personalkostnader.

Enligt expertgruppens rapport fran 2007 om undanréjande av hinder for grénsverskridande
investeringar av riskkapitalfonder uppskattas kostnaderna for forvaltningen av fyra paralella
fondstrukturer som & noédvandiga for kapitalanskaffning i fyra olika medlemsstater uppga till dver
0,4 % av fondens total a kapital atagande.

Med privata placeringar forstas allmant saluféring av (i dettafall) andelar i investeringsfonder till ett litet eller
begransat antal vanligtvis professionella investerare. Privata placeringar &  motsatsen  till
kapitalanskaffning/utgivning av andelar pa offentliga marknader.

Uppskattningar som lamnats av en av Europeiska riskkapitalforeningens juridiska rédgivare den 25 oktober
2011.
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3. SUBSIDIARITETSANALYS

En l6sning som bygger pa atgéarder fran medlemsstaternas sida har redan har testats och uppnadde
inte det uppstdlda malet. Kommissionen foresog 2007 ett Omsesidigt erkdnnande av
riskkapitalfonder som saluférs enligt géllande lagstiftning i en annan medlemsstat. | en rapport fran
december 2009 drog kommissionen emellertid slutsatsen att dmsesidigt erkannande i sig inte
bidragit till att Oppna vardlandernas marknader fOr riskkapitalforvaltare som &r lagligt etablerade i
en annan medlemsstat. Saluféring av riskkapitalfonder éver granserna & darfér bara méjlig om
centralakrav harmoniseras malinriktat pa europeisk niva

4. MAL

Allmént mal — Oka den globala konkurrenskraften for smd och medelstora foretag i EU

Det 6vergripande malet &r att oka den globala konkurrenskraften for sma och medelstora foretag i
EU. Det réder ingen brist paidéer och innovatorer i Europa. EU sldpar daremot efter néar det géller
startkapital och foretagande.

Sarskilt mél — Uppréatta ett europeiskt system for riskkapitalfonders kapitalanskaffning over
granserna

Riskkapital & det verktyg som nystartade foretag skulle vélja. Foretagare som precis har inlett sin
verksamhet behtver den stabilitet som en finansiering genom eget kapital ger jamfort med lan eller
andra skuldinstrument. De foreslagna atgarderna & darfor inriktade pa att skapa djupare
kapitalmarknader for riskkapitalfonder.

Operativa mal

Etablera en uppfattning av vad som utgér en " berattigad riskkapitalfond”. For att underlétta
forloppet i praktiken vid gransoverskridande kapitalanskaffning & det nédvéandigt att man har en
gemensam uppfattning av begreppet "riskkapital”. En harmonisering foreslas darfor vad betréffar
en riskkapitalfonds utmérkande drag.

Uppratta en gemensam regleringsstrategi for ” berattigade riskkapitalfonder” och deras forvaltare.
Nér begreppet "riskkapitalfond” har avgrénsats med erforderlig exakthet & det andra operativa
malet att skapa en enhetlig ram for saluforingen av beréttigade riskkapitalfonder i EU.

Uppratta ett natverk for administrativt samarbete for ett smidigt inférande och Gvervakningen av
forvaltare av beréattigade riskkapitalfonder. En viktig forutséttning for det praktiska genomférandet
av kapitalanskaffning Over granserna & att det skapas en ram fér administrativt samarbete for att
Overvaka och genomféra de enhetliga reglerna for riskkapitalfonder.

5. POLITISKA HANDLINGSALTERNATIV

Nér det gdler de faktiska politiska handlingsalternativen undersoktes i konsekvensbeddmningen
hur man bast ska definiera vad som i alt vasentligt & utmérkande for en riskkapitalfond, dvs.
investeringstrosklar, malforetag och beréttigade investeringsinstrument. For inforandet av méjliga
troskelvarden, dvs. andelen kapitaldtaganden i beréttigade malforetag (onoterade sma och
medel stora foretag), varierade alternativen mellan 50 %, 70 % och upp till 90 %. Eget kapital och
hybridkapital analyserades som instrument. Vad betréffar tillétna investerare analyserades fonder
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for professionellainvesterare (i den mening som avsesi MiFID-direktivet), fonder som &r 6ppna for
en storre grupp av "family offices’, foretagsanglar, forvatningsteam och férmoégna privatpersoner
samt fonder som & 6ppnafor alaicke-professionellainvesterare.

Flera handlingsalternativ betréffande den réttsliga formen analyserades, bl.a. alternativ som innebér
att speciaregler for riskkapitafonder infors i direktivet om forvaltare av aternativa
investeringsfonder, utfardas som "niva 2” vid genomforandet av det direktivet, faststélls genom en
mdlinriktad fristéende réttsakt eller genom en rattsakt som anger villkoren for Omsesidigt
erkénnande av nationella bestammelser om riskkapital eller — om sddana inte finns — om ”privata
placeringar”.

6. K ONSEKVENSBEDOMNING

K onsekvensbedomningen visade att en mellanvéag foredras. Det mellanliggande malet déar 70 % av
kapital dtagandena maste investeras som eget kapital eller hybridkapital i lampliga sma och
medel stora foretag, ger den hogsta sannolikheten for att en tydlig europeiskt kvalitetsstampel for
"riskkapitalfonder” uppstar utan risk for att denna vattnas ur. Nar det galler vilka investerare som
kommer ifréga foredras aternativet dar bara professionella investerare tilldts investera i dessa
fonder, men att de ocksa pa vissa villkor ska vara 6ppna for "family offices’, foretagsanglar,
forvaltningsteam och férmogna privatpersoner, men inte for icke-professionella investerare. Denna
metod skulle fanga upp det typiska investerarunderlaget for riskkapitalfonder utan att det krévs en
heltéackande ram for smainvesterare.

Néar det gdler det rattsiga instrumentet foredras en fristdende réttsakt. Handlingsalternativ som
innebdr att enhetliga regler for riskkapitalfonder infors i direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder torde skapa friktion, eftersom man i det direktivet skulle behdva légga fast en
strikt strategi for tillsynen av manga olika slag av fondférvaltare. Eftersom medlemsstaternas regler
i hog grad skiljer sig &t betraktas ett handlingsalternativ som bygger pa ett dmsesidigt erkénnande
av riskkapitalfonder som saluférs i enlighet med gallande lagstiftning inte som effektivt for att
uppna det forsta operativa maet (att faststélla en gemensam definition av vad som utgor en
riskkapitalfond och enhetliga villkor for saluforingen).

7. JAMFORELSE AV HANDLINGSALTERNATIV OCH POLITISKT BESLUT

Vid den dutliga jamférande analysen av alla handlingsalternativ dras slutsatsen att det alternativ
som foredras &r ett fristdende harmoniseringsinstrument som skulle skapa enhetliga villkor for
fondforvaltares saluféring av beréttigade riskkapitalfonder i EU.

Det valda tillvagagangssittet forefaller vara det mest effektiva darfor att en fondforvaltare som
uppfyller alla enhetliga krav i det féreslagna instrumentet skulle kunna saluféra enhetliga fonder i
hela EU utan att i) behdva bestdmma sig for att tillampa regelverket i direktiv 2011/61/EG €ller ii)
folja aterstdende — och mycket heterogena — nationella regler om antingen riskkapitalfonder, privata
placeringar, prospekt eller krav palokalt distributionsstélle.

8. K OSTNADER OCH FORDELAR

Efterlevhaden av de enhetliga kriterierna forvantas inte leda till betydande kostnader eller
administrativa bordor. Harmoniseringen av kvalitetskrav for riskkapitalfonder skulle avsevart
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minska de nuvarande kostnaderna for att folja olika och sinsemellan mycket olika nationella regler
som skulle gélla om ingen harmonisering sker.

En riskkapitalfond kommer visserligen sannolikt att ha vissa kostnader for att anpassa sina
rapporterings- och informationsstandarder till de enhetliga reglerna, men dessa kostnader kommer
formodligen bara att uppga till en brékdel av de driftsutgifter som uppstdr i nuléget da fonderna
maste f6lja en mangd olika nationella bestammel ser om rapportering och information.

Det & inte troligt att det uppstér betydande kostnader for att 6vervaka efterlevnaden av det
enhetliga regelverket, eftersom alla alternativa investeringsfonder maste uppfylla de allmanna
registrerings- och informationskraven i artikel 3.3 direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, om de inte var registrerade enligt de foreslagna reglerna.

Vissa krav kan tka kostnaderna for beréttigade riskkapitalfonders malforetag. | synnerhet ror det
sig da om kostnader till foljd av fondernas skyldighet att 14gga fram arsrapporter. Det & emellertid
inte sannolikt att dessa kostnader skulle bli betydligt hdgre an de som uppstar i den nuvarande
situationen, eftersom  portfoljforetag som letar efter riskfinansiering maste vara
" investeringsmogna’.

En europeisk ram for riskkapital som grundar sig pa en gemensam uppfattning av vad som utgor en
beréttigad riskkapitalfond vantas effektivisera kapitalanskaffningen Over granserna, framja
konkurrens mellan forvaltare av riskkapitalfonder och 6ka méjligheterna att specialisera sig. For
investerarnas del skulle enhetliga regler for riskkapitalfonder skapa oOkat fortroende for denna
sarskilda kategori av tillgangar och — i kombination med en forbéttrad tillgang till finansiering —
hjdlpa investerarna att fordela sitt kapital effektivare. Sutligen kommer en enhetlig ram for
riskkapitalfonder att kanalisera mer kapital till innovativa foretag med hog tillvaxtpotential.

9. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

| linje med de mal som ligger till grund for kommissionens politiska val kommer Gvervakningen
och utvérderingen efter antagandet av forslaget att inriktas pa foljande tre fragor: 1. Har den nya
ramen sorjt for en gemensam uppfattning om vad som utgor en ” beréttigad riskkapitalfond”? 2. Har
den nya ramen bidragit till en gemensam regleringsstrategi for berattigade riskkapitalfonder? 3. Har
den nya ramen bidragit till inrdttandet av ett ndtverk for administrativt samarbete for ett verksamt
inférande och dvervakning av forvaltarna av europeiska riskkapitalfonder?

Uppfoljningen av dessa fragor kommer att ske i ndra samarbete med Esma som kommer att fa till
uppgift att fora ett centralt register som a allmént tillgéngligt via internet déar alla beréttigade
forvaltare att riskkapitalfonder fértecknas som &r registrerade i EU i enlighet med den foreslagna
forordningen.
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