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Sammanfattning

Forslaget syftar till att tillgodose behovet av ett EU-pass for anskaffning av
kapital till europeiska riskkapitalfonder som anvinder minst 70 procent av
kapitalet for att finansiera sma och medelstora tillvaxtforetag i tidiga skeden
av sin utveckling och som understiger relevanta troskelvérden i direktivet om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFM).

Forslagets tillimpningsomrade begrinsas till fonder som frivilligt uppfyller
forordningens krav i syfte att underlétta kapitalanskaffning utanfoér den egna
hemmedlemsstaten. Godtagbara investerare 1 fonderna inkluderar
professionella investerare och privatpersoner som uppfyller vissa krav
avseende bl.a. lamplighet och kapacitet att investera minst 100 000 euro i en
och samma fond. Kretsen av godtagbara investerare bor vara forhéllandevis
sndv mot bakgrund av inneboende risker i samband med finansiering av
foretag i tidiga skeden.

Med detta forbehéll ser regeringen positivt pa forslaget som syftar till att
komplettera andra forslag med dndamal att underlétta kapitalforsorjningen
for smé- och medelstora tillvaxtforetag. Eftersom tillimpningen av
ramverket dr frivillig for berdrda fondforvaltare bor ramverket i sig inte
inverka negativt pa andra finansieringsalternativ.
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1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

En vil fungerande marknad for finansiering av sma och medelstora foretag i
tidiga skeden av sin utveckling, genom tillhandahallandet av riskvilligt
utvecklingskapital (eng. venture capital), ingar bland malen for EU:s 2020-
strategi som bl.a. innefattar héllbar tillvixt och social sammanhéallning.
Europeiska radet uttalade sig i februari 2011 angéende behovet att avveckla
kvarvarande regleringsmissiga hinder for grinsoverskridande riskvilligt
utvecklingskapital. Kommissionen utfdste sig i Inremarknadsakten (Single
Market Act, april 2011) att underlétta for riskkapitalfonder som ér etablerade
i en medlemsstat att fritt investera i en annan medlemsstat utan négra hinder
eller ytterligare krav.! Ett nytt ramverk for riskkapitalfonder dr ocksa ett
viktigt inslag 1 handlingsplanen for smé och medelstora foretag (SME Action
Plan) som syftar till att underlétta foretagens tillgang till finansiering genom
riskkapital men &ven genom bankfinansiering, inklusive Europeiska
investeringsbanken.

Forslaget presenterades den 7 december 2011.

1.2 Forslagets innehall

Den  foreslagna  forordningen tillhandahéller ett ramverk  for
grinsoverskridande kapitalanskaffning och investering av riskvilligt
utvecklingskapital i sm& och medelstora tillvixtforetag som befinner sig i
tidiga skeden av sin utveckling. Tillimpningsomradet begrinsas till
forvaltare av riskkapitalfonder som é&r etablerade i unionen och har
registrerats av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten, i enlighet
med AIFM-direktivet, och som dessutom forvaltar en sérskild kategori av
fonder bendmnda kvalificerade riskkapitalfonder (eng. qualifying venture
capital funds) vars samlade tillgdngar underskrider troskelvérdet i AIFM-
direktivet (500 miljoner euro). Tillimpningsomradet begrdnsas dessutom till
sadana forvaltare av kvalificerade riskkapitalfonder som frivilligt underkastar
sig kraven i denna forordning med syfte att erhalla ett EU-pass som gor det
mdjligt att anskaffa kapital i hela unionen under beteckningen Europeisk
riskkapitalfond (eng. European venture capital fund).

Kvalificerade riskkapitalfonder som har ritt till beteckningen Europeisk
riskkapitalfond maéste investera minst 70 procent av fondens tillgangar i
aktier eller aktieliknande instrument som har emitterats av ett foretag vars
aktier inte har upptagits till handel pa en reglerad marknad, som sysselsitter
farre &n 250 personer och som har en arlig omséttning som inte overstiger 50

! Inremarknadsakten utgdrs av 12 prioriterade dtgérder frin kommissionen i syfte att
forbattra den inre marknaden vilka man har atagit sig att presentera i tid for att
forslagen ska kunna antas av radet och Europaparlamentet senast vid utgéngen av
2012.
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miljoner euro eller en total balansomslutning som inte dverstiger 43 miljoner
euro och som inte sjélv dr en fond for kollektiva investeringar.

Forvaltare av kvalificerade riskkapitalfonder som registreras i enlighet med
forordningen underkastas vissa uppforanderegler, regler om hantering av
intressekonflikter och vérdering av tillgdngar, krav pa eget kapital och dvriga
resurser, krav pd information och en begrdnsning av vilka som tillats
investera i fonden. Godtagbara investerare dr professionella investerare i
enlighet med direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID),
investerare som kan begira att bli behandlade som professionella investerare
enligt samma direktiv och andra investerare som bl.a. uppfyller krav pa
lamplighet och kapacitet att investera minst 100 000 euro i en och samma
fond. Forordningen innehaller dven regler om sanktioner, om samarbete
mellan behoriga myndigheter och om sekretess.

For kvalificerade riskkapitalfonder som uppfyller kraven erbjuds en enkel
procedur omfattande registrering som utfors av den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten med notifiering av de medlemsstater dér forvaltaren
avser att marknadsfora registrerade riskkapitalfonder. Esma foreslas uppritta
ett register Over registrerade forvaltare. Kvalificerade riskkapitalfonder i
forordningens mening fir marknadsforas under beteckningen Europeisk
riskkapitalfond.

Med nagot undantag som avser framtagandet av delegerade akter foreslas
forordningens regler gélla fran den 22 juli 2013. Inom fyra ar dérefter ska
kommissionen ta fram en rapport som bl.a. belyser i vilken utstrickning
beteckningen “europeisk riskkapitalfond” har utnyttjats och det eventuella
behovet av ny lagstiftning.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

I Sverige finns det i nuldget ingen separat reglering av riskkapitalfonder. I
stdllet giller generella regler inom bolags- och avtalsrittens omraden.
Genom AIFM-direktivet inférs harmoniserade regler for forvaltare av
alternativa investeringsfonder som forvaltar tillgangar 6ver 500 miljoner
euro. Forvaltare vars fonder understiger troskelvéirdet dr undantagna fran de
flesta av direktivets krav men kan vélja att &nda omfattas av kraven i utbyte
mot ett EU-pass (eng. opt-in). Kommissionen bedomer dock att de krav som
da foljer gillande registrering och tillsyn &r oproportionerliga. Sannolikheten
for att riskkapitalfonder som verkar i tidiga skeden av portfoljforetagens
utveckling ska utgdra systemrisker bedoms vara lag, samtidigt som
investerarskyddsfragor inte har samma tyngd genom att fondandelarna
endast erbjuds till professionella och andra godtagbara investerare.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Budgetdra konsekvenser
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Forslaget forvéntas, enligt kommissionen, inte medfora nagra konsekvenser
for EU:s budget. Forslaget forvéntas inte heller ha négra effekter pd den
svenska statsbudgeten. De kostnader som kommer att uppsté till foljd av
forslaget paverkar i forsta hand Finansinspektionen. Konsekvenserna for
Finansinspektionen f6ljer av att hantera registrering av fonderna och att
utfdrda europapass samt av ett utokat informationsutbyte med Esma och med
tillsynsmyndigheter i andra medlemsstater. Det 6kade informationsutbytet
kommer sannolikt att kriiva anpassningar av system, kommissionen bedomer
dock att kostnaderna inte kommer att bli betydande dé tillsynsmyndigheterna
redan har system for tillsyn av andra typer av investeringsfonder. Fér Esma
kommer vissa kostnader for att uppritta en databas. Eventuella ekonomiska
konsekvenser med anledning av forslaget ska begrdnsas i storsta mojliga mén
och ska hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

Konsekvensanalys

Kommissionen beddmer att den undre grdnsen vid 70 procent av utfést
kapital erbjuder en bra avvigning mellan effektivitet och forordningens maél
att frimja finansiering av smé och medelstora tillvixtforetag. Begridnsningen
av potentiella investerare innebér att man técker in den typiska investeraren
for denna typ av investeringar utan att det krivs ett fullt utvecklat
investerarskydd for smasparare.

Alternativet att utnyttja det redan existerande AIFM-ramverket beddms som
ett sdmre alternativ da detta skulle riskera friktion inom direktivet genom att
det i ett sddant fall skulle hantera en méngd olika typer av fondforvaltare. Ett
omsesidigt erkdnnande av medlemsstaternas definitioner bedoms inte som
framkomligt da dessa i dagslaget skiljer sig alltfor mycket at.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen ser positivt pad forslaget att inrdtta ett sdrskilt ramverk for
finansiering av sma och medelstora tillvixtforetag som inte inskrdnker pa
alternativa finansieringsformer och ddrmed kan ses som ett renodlat
komplement. Riskkapitalfonder riktar i allmédnhet sina erbjudanden till en
sndv krets av professionella investerare. Som kommissionen redovisar i
forslagets motivering finns det ett begrinsat intresse fran investerarnas sida
for riskkapitalfonder som investerar i tidiga skeden av foretagens utveckling.
Detta har inte enbart samband med administrativa oldgenheter utan torde
ocksa bero pa att den historiska avkastningen #ir mindre uppmuntrande.? Det

2 Den léngsiktiga avkastningen t.0.m. 2009 frin investeringar i tidiga och mogna faser
uppgick till 1,6 respektive 11,9 procent per ér, enligt EVCA (European Private Equity
& Venture Capital Association), pressmeddelande den 9 juni 2010. Motsvarande
information aterfinns i KOM:s uppdaterade rapport till Ekofinrddet daterad den 20
januari 2006, Venture capital investment in Europe 2004.
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faktum att en riskkapitalfond har registrerats i enlighet med denna forordning
dr ingen garanti for ett lyckosamt forvaltningsresultat. Det dr darfor viktigt
att kollektivet av godtagbara investerare forblir snidvt och begrénsat till
aktdrer som har rimliga forutséttningar att bedéma riskerna.

Det kan ifrgasittas om inte beteckningen “europeiska riskkapitalfonder” bor
fortydligas, for undvikande av sammanblandning med fonder som inte
forvaltas av registrerade fondforvaltare men som likvil dr “europeiska”.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Medlemsstaterna bedoms vara dverlag positiva till dtgdrder som syftar till att
forbéttra sma- och medelstora foretags tillgdng till finansiering. Vissa
medlemsstater anser dock att det dr tveksamt om de Onskade mélen kan
uppnds med hjélp av forordningsforslaget och nagra medlemsstater har
ifrdgasatt nivderna for de olika trosklarna. Under de inledande
forhandlingarna har det dven framkommit att flera medlemsstater anser att
regleringen hellre bor ske genom direktiv d4n genom forordning.

2.3 Institutionernas standpunkter

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Foretradare for svenska intressenter uttryckte vid ett méte den 12 januari
2012 stod for forslaget, bl.a. mot bakgrund av AIFM-direktivet som kan leda
till skérpta krav pa institutionella investerare att endast investera i reglerade
fonder. Detta forslag till forordning erbjuder ett alternativ till AIFM-
direktivet som saknar proportionerliga regler fér mindre fonder.

Intressenterna pekade pd risken att forordningen motverkar sitt syfte och
medfor forsdmringar av kapitalforsorjningen for smé- och medelstora foretag
om de berdrda riskkapitalfondernas verksamhet omges av alltfor sndva
begrdnsningar, t.ex. gillande mdjligheten att &dven bidra med
lanefinansiering.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Rattslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden &r artikel 114.1 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt. Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i
artikel 294. Europaparlamentet dr medbeslutande. Radet beslutar med
kvalificerad majoritet.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen beddmer att forslaget till forordning ar forenligt med
subsidiaritetsprincipen. Kommissionen konstaterar dérvid att en gemensam
europeisk definition av vad som utgdr kvalificerade riskkapitalfonder i
forordningens mening dr ndodvéndig for att fonderna ska kunna anskaffa
kapital i hela unionen till 14ga kostnader. Om kraven pa fondernas visentliga
egenskaper lamnas till medlemsstaterna att avgéra kommer det leda till en
inkonsekvent tillimpning i EU. Vidare bor beteckningen Europeiska
riskkapitalfonder forbehallas fonder som dr foremal for samma
organisatoriska krav och uppforandekod, kommissionen avser i sitt forslag
att balansera mellan kraven pé en effektiv tillsyn av fonderna, de nationella
tillsynsmyndigheternas  intressen och  Esmas  koordinerande roll.
Kommissionen framfér ocksd att ansatsen fran 2007 om ett av
medlemsstaterna  Omsesidigt erkdnnande av varandras regelverk for
riskvilligt utvecklingskapital inte lyckades uppnd de méal som man foresatt
sig.

Regeringen instimmer i1 kommissionens beddmning att forslaget till
forordning ar forenligt med subsidiaritetsprincipen.

Enligt kommissionen &r forslaget forenligt med proportionalitetsprincipen.
Genom de foreslagna reglerna vill man uppnd malen genom en minimal nivd
pa regleringsbordan utan att offra de grundliggande reglerna som ska
sdkerstilla att kapitalet tillfors de avsedda forménstagarna, innovativa sma-
och medelstora foretag i ett tidigt skede av sin utveckling.

Regeringen instimmer i kommissionens beddomning att forslaget till
forordning ar forenligt med proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Ett forsta mote med radsarbetsgruppen dgde rum den 11 januari 2012. Nésta
mote planeras till den 26 januari. Tidsplanen for forhandlingarna i
Europaparlamentet dr dnnu inte kénd. Kommissionens mal ar ett slutgiltigt
antagande under 2012.

4.2 Fackuttryck/termer

AIFM-direktivet. Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

Europeisk  riskkapitalfond: Beteckning under vilken kvalificerade
riskkapitalfonder kan registreras och marknadsforas.
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Kvalificerad riskkapitalfond: Riskkapitalfonder som uppfyller forordningens
krav.

MiFID: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EU om marknader
for finansiella instrument.

Reglerad marknad: Ett multilateralt system for handel med finansiella
instrument, dven kallad bors.

Riskvilligt utvecklingskapital (eng. venture capital): Riskkapital som
investeras 1 ett tidigt skede av ett foretags utveckling.
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