Kolektiva

finansésSana
un tas attistibas
perspektivas

Ka rada Latvijas alternativo finansu pakalpo-
jumu asociacijas dati', 2018. gada otraja ceturksni
savstarpéjo aizdevumu platformas ir veiktas inves-
ticijas 271 miljona eiro apmera. Saskana ar Finansu
ministrijas sniegto informaciju 2017. gada Latvija
darbojas septinas kopfinansésanas platformas.
Piedavaju ieskatu $aja jaunaja un strauji attistoSa-
ja nozaré, kas pasreiz piedzivo aktivu reguléjuma
veidoganas stadiju nacionalaja un Eiropas limeni.

Top reguléjums
Strauja nozares izaugsme un nepieciesamiba

radit skaidrus un saprotamus noteikumus tirgus
spélétdjiem un drodu vidi iegulditajiem veicinija
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Pateicoties inovativu tehnologiju
attistibai, paplasinas alternativu
finansu pakalpojumu klasts,

kas musdienas ir pieejams
iegulditajiem un komercdarbibas
veicéjiem. Kolektivas finanséSanas
(kopfinanseéjuma, pula vai anglu
valoda crowdfunding) platformas
ir interneta platformas, kas

sniedz iespéju tiem, kuri vélas
nepastarpinati aizdot vai ieguldit,
satikties ar tiem, kuriem ir
nepiecieSama nauda kada
projekta realizacijai. Augsts
ienesigumes, salidzinosi vienkarsa
pieteikSanas procediira, zemas
administréSanas maksas un
iespéja diversificet ieguldijumu

ir tas prieksSrocibas, ko piedava
kolektivas finanséSanas platformas.

sapratni par nepieciefamibu regulét kolektivas fi-
nansé§anas jomu tiesibu aktu limeni.

Latvijas valdiba Finan3u sektora attistibas plana
2017.-2019. gadiem ir izcelusi alternativa finansé-
juma nozimigumu valsts ekonomikas attistibai, ipasi
mazajam un vidéjam biznesam. Valdiba ir appnému-
sies palielinat finanséjuma pieejamibu par 5,25%
no IKP tris gadu perioda®. Lai sasniegtu $o mérki,
Finansu ministrija jau divus gadus strada pie kopfi-
nanséjuma reguléjuma. Kopfinanséjuma pakalpo-
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jumu likumprojekts (turpmak — likumprojekts) ar
grozijumiem pasreiz ir iesniegts atkartotai izska-
tianai Ministru kabineta komitejas sédé. Likuma
izstrades gaita ir radugds domstarpibas valsts insti-
taciju starpa, un tas ir saskaries ar nozares neap-
mierinatibu ar planoto reguléjumu. Lidz §im nav
panikta pilniga vienodanis, bet ir izkristaliz&jusies
galvenie jautdjumi, uz kuram tiks balstits likums.
Auri Eiropas Komisija ir atzinusi kopfinanséjuma
ka alternativa finanséjuma avota nozimigumu ma-
zajiem un vidéjiem uznémumiem un attiecigi ari ne-
pieciesamibu péc Eiropas limena regul&juma. 2018.
gada marta ir publicéts Eiropas kopfinans€juma pa-
kalpojumu sniedz&ju uznémumiem regulas projekts®
(turpmik — regulas projekts), kas sniegs juridisko
bazi platformu parrobezu aktivitatem visa ES. Péc
Eiropas Komisijas ieceres Eiropas kopfinanséjuma
reguléjums pastaves lidztekus nacionalajam regule-
jumam, kas dazadas Eiropas valstis ir loti atskirigs.
Pieméram, dazis valstis ir izstradats un darbojas
specidls reguléjums pila finanségjumam (Francija),
citds valstis kolektivas finansé$anas platformam ir
jasanem licence un jastrada saskana ar kopigo ES
finansu sektora reguléjumu, tadu ki Finansu ins-
trumentu tirgus direktiva (MIFID II), Maksajumu
pakalpojumu direktiva vai Alternativo ieguldijumu
fondu parvaldnicku direktiva (Niderlande).
Tuvakie Latvijas kaimini un konkurenti arvalstu
investoru piesaisté Igaunija un Lietuva ari saredz per-
spektivas $aja industrija un strada pie kopfinanséju-
ma reguléjuma izstrades un pilnveidosanas. Censoties
padarit savu jurisdikciju pievilcigu iegulditijiem,
Lietuva pirma Baltija sakartoja savu tirgu. Lietuva
kopfinanséjuma likums ir pienemts jau 2016. gada un
pasreiz ir pieteikusas un sanémusas licences septinas
kopfinanséjuma platformas, kuras uzrauga Lietuvas
Banka. Igaunija likums ir izstrades stadija un esodas
kolektivas finansesanas platformas darbojas saskana ar
nozares labas prakses kodeksu. Saskana ar likumpro-
jektu Igaunija neplano paklaut kopfinanséjuma pa-
kalpojuma sniedzéjus finansu regulatora uzraudzibai,
un sanemt licenci $adai darbibai nebus nepieciesams.

Kapitala platformas Latvija

ir parstavetas maz,

bet aizdevumu platformas

ir ieguvusas specifisku,

Latvijai raksturigu novirzi.

Kas ir un kas nav kolektiva
finansésana

Ki izradijies, atbilde uz $o jautdjumu nav tik
vienkarsa un Latvija ir izraisijusi asas diskusijas.
Kolektivo finansésanu iedala savstarpgjos aiz-
devumos (peer—to—peer) un kapitala finansésana jeb
kolektiva investiciju dazados kapitila instrumentos
finansédanu (pieméram, uznémuma akcijas). Tapat
pastav kolektivas ziedojumu platformas un naudas li-
dzeklu vaksana socialiem mérkiem, bet §is platformas
ir drpus reguléjuma un netick apskatitas $aja raksta.
Ielakojoties Latvijas kopfinans€juma realitateé,
redzams, ka kapitala platformas Latvija ir parstave-
tas maz, bet aizdevumu platformas ir ieguvusas spe-
cifisku, Latvijai raksturigu novirzi. Tas lielikoties
pelna uz kreditprasibu (cesiju) pardosanas rékina.
legulditajiem tiek piedavits ieguldit jau izsnieg-
tos aizdevumos, nopérkot prasijuma tiesibas pret
aiznémeéju. Lielaka dala $adu investicijas objektu ir
patérina aizdevumi. Ieguldijuma piesaistitajs Seit
ir nebanku kreditsabiedribas (plasi parstaveti ari
arvalstu patérina aizdevuma sniedzéji, pieméram,
Bulgarijas, Spanijas, Lietuvas, Gruzijas, Krievijas,
pat Kenijas), kas tidéjadi piesaista sev finanséjumu,
parfinanséjot esofo kreditportfeli. Péc $ada modela
stradd, pieméram, savstarpéjo aizdevuma platformas
Mintos un Viventor. Savukart platforma TWINO
piedivi investét patérina kreditos, kurus ir izsniegu-
§i tas koncerna iznémumi citis valstis. Gada likmes
ir loti pievilcigas, sasniedzot lidz pat 15% gadai, kas
ir izskaidrojams ar to, ka sakotnéji Istermina neban-
ku krediti ir izsniegti pret augstu procentu likmi.
Sagatavojot sikotnejo likumprojekta redakciju
2017. gada septembri, Finansu ministrija ir ieceré-
jusi sakartot haotiski attistijusos kopfinanséjuma
nozari, ieklaujot ,kreditprasibu izvietosanu plat-
forma (cesijas) ,kopfinanséjuma pakalpojuma” jé-
dziena tvérumi, tadéjadi faktiski paredzot, ka esosic
tirgus dalibnieki varétu turpinat praksi tirgot cesi-
jas likuma noteikumu ietvaros. Sada pieeja izraisi-
ja Patérétaju tiesibu aizsardzibas centra (PTAC)
neapmierinatibu, kur§ pauda viedokli, ka no pa-
térina aizdevuma izrieto§is prasijuma tiesibas var
tikt cedétas tikai licencétai sabiedribai. PTAC vie-
doklim pievienojusies arl Administrativa apgabal-
tiesa, savos spriedumos” noradot, ka §ida prasijumu
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> platformas iegulditajiem) var ietekmét patérétaju

tiesibas un nostadit patérétaju neizdevigaka stavok-
I3, ja kreditora prasijumu iegtist personas, kuras nav
ieguvusas licenci patérétdju kreditésanai.

Savu nostaju pret esoo tirgus praksi un li-
kumprojektu 2017. gada redakcija ari paudusi
Finangu instrumentu tirgus komisija, sava timekla
vietné oficiali publicgjot viedokli par kreditprasibu
tirdzniecibu timekla vietnés’. FKTK uzskata, ka
komercdarbiba saistiba ar kredita devéju izsniegto
kreditu kreditprasibu izvietodanu un tirdzniecibu
timekla platformas nav uzskatima par kopfinansé-
juma pakalpojumu. Lai veiktu $adu darbibu (finan-
séjuma piesaisti kreditdevéjiem), tieSsaistes platfor-
mas uzturétdjiem bitu jasanem kreditiestades vai
ieguldijumu brokeru sabiedribas darbibas licence.

Tebildumu rezultita likumprojekts tika batiski
parstradats. 2018. gada oktobri Ministru kabineta
komitejas sédé izsniegta likumprojekta redakcija
kopfinanséjuma pakalpojuma definicija vairs ne-
satur noradi uz kreditprasibu izvietodanu ar plat-
formas starpniecibu, tadejadi liedzot kreditprasibas
sikotnéjo izvieto§anu kopfinanséjuma platformas.
Toties ir noradits, ka kopfinanséjuma pakalpojumu
sniedzéjs ir tiesigs sniegt ieguldijumu pakalpoju-
mus un blakus pakalpojumus, sanemot FKTK
izsniegtu banku vai brokera licenci! Ir noteikts
seSu méneu parejas periods platformam, kuru ko-
mercdarbiba ir saistita ar cesiju tirdzniecibu timek-
la vietné, lai mainitu savu komercdarbibas modeli
vai pieteiktos kreditiestazu vai ieguldijumu brokera
sabiedribas licencei.

Tatad likumprojekta 2018. gada grozijumu re-
dakcija par kopfinansgjuma pakalpojumu tiek atziti
§adi tiessaistes pakalpojumi, kuru rezultata:

a) tiek aizdota nauda fiziskam personam;

b) tiek aizdota nauda fiziskim un juridiskam per-
sonam to pieteikto projektu realizacijai;

¢) veikti ieguldijumi finanséjuma sanéméja emi-
tetajos parada vai kapitila vértspapiros ta pie-
teikta projekta realizacija.

Janorada, ka likumprojekta izstrade nenorit vieg-
li un vel ir sagaidimas diskusijas un viedoklu apmai-
na, ipadi ar nozares parstavjiem, kurus aktivi parstav
Latvijas alternativo finandu pakalpojumu asociacija,
kas publiski pauZ nostiju, ka grozits likumprojekts
ir zaudgjis pievilcibu un ir slikti izpildits®.

Jaunas prasibas platformu darbibai

Likumprojekta ir planots noteikt virkni prasibu
kopfinanséjuma platformu komersantiem. Pirmlart,
kopfinanséjuma pakalpojumu komersantus uzrau-
dzis un registrés FKTK. Ir noteiktas finansialas
stabilitates prasibas gan komersantiem, gan to
akcionariem (10 un vairak procentu). Sabiedribas
sikotnéjam kapitalam jabut vismaz 50 000 eiro
apméra. Ir noteikti ierobeZojumi, lai nodro§inatu
platformas finansialo stabilitati, tadi ka aizliegums
veikt cita veida komercdarbibu, aizdot un finansét
projektus savas platformas darbibas ietvaros.
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Pasreiz ieguldijumi
kolektivo finansejumu
platformas netiek
aizsargati ne

ar iegulditaju
aizsardzibas sistemu,
he ar nogulditaju
garantijas mehanismu.

Kopfinanséjuma pakalpojumu sniedzgjs (platfor-
ma) sniedz ieguldiSanas starpniecibas pakalpojumus,
tipéc tam ir jaievéro noteiktas prasibas attiecibd uz
iegulditdju naudas lidzeklu parvaldi. Likumprojekts
norobezo platformu darbibu no ieguldijumu pakal-
pojumiem, kuriem piemit lielaki riski iegulditajiem
un kurus drikst sniegt tikai ipasi licencétas personas,
ievérojot Finansu instrumentu tirgus likuma pra-
sibas. Pieméram, ir noteikts 100 000 eiro slieksnis
vienam finanséjuma sanéméjam 12 ménesa laika.
Parsniedzot $o summu, ir japieméro Finangu instru-
mentu tirgus likuma normas, kas paredz pienakumu
gatavot piedavajuma dokumentu, izsakot publisko
vértspapiru piedavajumu.

Ta ki kopfinansésanas pakalpojumi ieguldiju-
mu summu zind nav tik riskanti ka lielie ieguldi-
jumi, ki ari lai neraditu parik lielu slogu kopfinan-
séjumu pakalpojumu komersantiem, prasibas nav
tik stingras ka citiem finansu tirgus dalibniekiem,
toties ir pienakums nodroginat iek3gjo kontroles
sistému, risku parvaldidanas un uzraudzibas sisté-
mu, izstradat interefu konfliktu novérosanas pa-
matnostidnes, nodroginit efektivu klientu sudzibu
izskatianas kartibu un noziedzigi iegttu naudas
lidzeklu legalizacijas novérianas proceduru.

legulditaju aizsardziba

Pasreiz ieguldijumi kolektivo finansgjumu plat-
formas netiek aizsargati ne ar iegulditaju aizsardzibas
sistému, ne ar nogulditaju garantijas mehanismu.
Sadu aizsardzibu netiek planots ievests ari turpmak.
Jau stradajosas platformas piedava dazadas rikus iegul-
ditajiem, lai raditu droSuma sajutu, veicot investicijas.

Atpakalpirkuma garantijas

Vairakums platformu piediva atpakalpirkuma
garantiju, kas izpauzas ki apnem3anas izpirkt iegul-
dijumu (prasijuma tiesibas aizdevuma pamatsummas
un atseviskos gadijumos uzkrato procentu apméra)
no iegulditaja, kavéjumam sasniedzot noteiktu dienu
skaitu. Sadu apnemsanos parasti dod kreditsabied-




ribas, kuras izsniegusas aizdevumu, kuru legadijas
iegulditajs (Vivento, Mintos). Retak pati platforma
(pieméram, Tiwino) sniedz atpakalpirkuma garantiju,
kas, protams, var ietekmeét platformas finansiilo sta-
bilitati un neatkaribu, un, domajams, $ada prakse vairs
nebis iespéjama péc jauna regulégjuma pienemsanas.

Nodrosinajumi

Platformas, kas specializéjas hipotekiro aiz-
devumu joma (pieméram, Estateguru), piedava ka
nodro$inajumu ieguldijumiem nekustamo ipagu-
mu (taja skaitd zemi un mezus). Ta ki ieguldiju-
mi parasti piedalis vairaki iegulditaji, platforma
paskaidro, ka hipotéka tiek registréta uz drogibas
agenta varda. Drogibas agenta loma darbojas kads
juridiskais birojs, kur§ aizdevuma neatmaksasanas
gadijuma veic ta piedzinu, realiz&jot nodro§inajumu.

Ir jaatzime, ka Latvija trakst juridiska ietvara Sada
drogibas agenta darbibai. Lidziga problema pastav
ar1 banku sindicéto aizdevumu gadijuma, kad bankas
sindikatu parstav agents, uz kura varda tiek dibinats
un registréts nodrodinajums. Civillikums nosaka, ka
kilas tiesiba ir tada tiesiba uz svesu lietu, uz kuras
pamata §I lieta nodrodina kreditoram vina prasi-
jumu (CL 1728. p.). Faktiski publiskajos registros
ka kilas nemejs un kreditors tiek registréts drodibas
agents, kas nav kreditors (tam nav prasijuma tiesibu
pret parddnicku), bet tikai rikojas kreditoru varda.
Lai risinatu $o juridisko situiciju, likumprojekta
sakotnéji tika piedavats dibinit nodro$indjumu par
labu iegulditajiem, bet platformas varda. Pasreizeja
likumprojekta redakcija paredz, ka kilas tiesibu dibina
uz iegulditiji virda, tidéjadi padarot nodrodinajuma
nemsanas procesu nepraktisku un smagneéju.

Lietuva likums lidzigu situdciju risina, skaidri
pasakot, ka platformai ir tiesibas, izmantojot hipo-
tekira kreditora un kilas néméja tiesibas, rikoties
iegulditiju laba. Ja kopfinanséjuma sanémejs nepil-
da savas saistibas (neveic maksajumus), platforma
nodod nodroginijumu iegulditijiem.

Jaunas prasibas

Pasreiz bez nodroginijuma darbojosas platfor-
mas norada, ka pasas veic pieteikto projektu un kre-
ditsabiedribu, kas izsniegugas aizdevumus, kuros
tiek veikti ieguldijumi, analizi. Trukstot vienotam
prasibam, nereti ir griiti saprast, kas un kada ap-
joma tiek vértéts un vai uz 3adas vértésanas rezul-
tatiem var palauties.

Likumprojekts butiski palielina administrativo
slogu platformam un atbildibas apjomu. Proti, uzliek
kopfinanséjuma platformam pienakumu vértét fi-
nans€juma sanémeju un ti pieteikto projektu saska-
ni ar detalizétu izvértéganas kirtibu, kuru platformai
bus pienakums izstradat péc jauna reguléjuma ie-
viesanas. Ir janovérté finanséjuma sapéméja finansu
prognozes, kreditspéja un spéja pildit uznemtas sais-
tibas. Kreditspéjas izvértésanas kriterijiem jabut vie-
notiem attiecibi uz visiem finansgjuma sanéméjiem.

Jauninajums — prasiba vertét ari iegulditdju un
noteikt pakalpojuma piemérotibu iegulditaja intere-

sém. Ir noteikts piendkums pieprasit no iegulditaja
informiciju par ta pieredzi un ziniSanam attieciba uz
sledzamiem darijumiem un informet iegulditaju par
riskiem, sanemot iegulditaja rakstisku apliecindjumu.

Pasreiz platformas piedava klientiem savos
ieguldijumos vadities péc ieguldijumu riska rei-
tingiem, ko nosaka pati platforma. Sadi reitingi
balstds uz pagitnes snieguma raditdjiem un faktis-
ki ir marketinga instrumenti, kas noteikti nedod
papildu garantijas vai drosibu ieguldijumiem. Ari
turpmak reitingi bus atlauti, bet platformai ir ja-
publice reitingu pieskirdanas kriteriji, lai iegulditajs
varétu veidot savu vértéjumu pats.

Ir svarigi, ka likumprojekts skaidri noteic,
ka no iegulditaju naudas nevar tikt apmierinati
platformas kreditoru prasijumi un tiek noteikta
iegulditaju naudas uzskaites un turésanas kartiba.

Eiropas reguléjums un parrobezu
platformas

Ja kopfinanséjuma platforma izvélésies stradat
tikai vienas valsts ietvaros, ta darbosies saskana ar
nacionilo reguléjumu. Citu dalibvalstu iegulditiju
piesaistei bus nepieciefams sanemt Eiropas Finansu
instrumentu tirgus iestades (ESMA) atlauju (regis-
triciju), ki ar1 jaizpilda regulas prasibas. Sada re-
gistracija dos tiesibas darboties visas ES valstis, un
dalibvalstis nevarés uzlikt papildu prasibas sadam
ESMA registrétim platformam. ESMA uzturés
publisku kopfinansejuma platformu registru un
sadarbibi ar nacionilajiem regulatoriem uzraudzis
platformu darbibu. Lidzigi ka likumprojekts, ari re-
gulas projekts nosaka visparigas prasibas kopfinansé-
juma pakalpojumu sniedzéju darbibai, uznémeéjdar-
bibas nepartrauktibai, interesu konfliktu novérsanai
un klientu sadzibu izskati$anai. Ir noteiktas prasibas
klientu naudas turé$anai un parvaldei. Platformai
bus javerté pakalpojuma piemeérotiba ieguldita-
ja interesém un japarliecinis, vai informacija par
projektu ir pilniga un skaidra. Eiropas reguléjums
ir fakultativs un papildina nacionalo reguléjumu. Ir
planots, ka regula tiks piemérota jau 2019. gada, un,
péc Eiropas komisijas aplésem, 2020. gada varétu
bit ap 25 parrobezu kopfinanséjuma platformas, kas

stradatu saskana ar jauno regulu.
Ko sagaidit

Péc likuma pienemsanas lielikajai dalai Latvija
straddjoSo platformu niksies pieligot savu komerc-
darbibas modeli jaunajam prasibam. Toties péc regu-
léjuma ievieganas tirgus bus labak sakartots un dro-
§aks ieguldijumiem, un, domajams, pievilcigiks kopfi-
nanséjuma pakalpojuma komersantiem. Ir pamats
uzskatit, ka péc regulas pienemsanas Latvija ienaks
citu ES valstu platformas, kas palielinas konkurenci
un piedivis jaunas alternativa finanséjuma iespéjas
(ipasi maziem un vidéjiem uznémumiem) un drosu
vietu, kur satiekties komersantiem un iegulditajiem
savstarpéji izdevigas sadarbibas Isteno$anai. @
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