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1 K ASVUN JA INNOVOINNIN RAHOITTAMINEN

Tiukan kilpailun leimaamassa globaalissa taloudessa on vdttamatonta parantaa
innovatiivisten  pk-yritysten mahdollisuuksia rahoitukseen, jos midlitddn tehostaa
kilpailukykya ja saavuttaa kasvua ja tydllisyytta edistédvan Lissabonin kumppanuuden
tavoitteet.

Pagoman hankkiminen on yks perusedellytys yrityksen onnistuneelle perustamiselle ja sen
lagjentumiselle. Omat varat tai lainarahoitus eiva usein riitd pk-yrityksille, jotka ovat
taipaleensa alussa tai joiden kasvupotentiaali on suuri. Monet investoijat ovat haluttomia
gjoittamaan téllaisiin yrityksiin, koska transaktiokustannukset ovat suuria ja koska ne
eivat usko odotettavissa olevan tuoton olevan otettavan riskin arvoinen. Téssa tilanteessa
olevat yritykset tapaavat etsid riskipadomaa," jonka avulla ne voisivat raivata tiensi
markkinoille ja kasvaa nopeammin. Vaikka riskipdédoma on vain pieni osa lagempaa
vaihtoehtoisten sijoitusten muodostamaa omaisuusiuokkaa, se on innovatiivisten yritysten
kasvulle olennainen tekija.

Padomasijoitusmarkkinat jakautuvat Euroopan unionissa kansallisiin markkinoihin, mika
pienentda vakavasti sitd alkuvaiheen padomaa, jota innovatiivisille pk-yrityksille on tarjolla.
Sellaisissa jasenvaltioissa, joissa markkinat ovat uudet, pddomasijoitusrahastojen on siksi
vailkea saada alkaan sellainen Kkriittinen massa, jota ne tarvitsevat sijoitusriskiensa
hajauttamiseen ja kustannustensa kattamiseen. Rajatylittéavien toimien helpottaminen voisi
auttaa rahastoja ylittamaan taman esteen, jolloin alkuvaiheen pdédoman yleinen tarjonta voisi
kasvaa.

Kesdkuussa 2006 antamassaan tiedonannossa Pk-yritysten kasvun rahoittaminen — enemman
eurooppalaista lisdarvoa® komissio hahmotteli innovatiivisten pk-yritysten avuksi
toimenpiteitd, joilla parannettaisiin yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta etenkin
toiminnan akuvaiheessa sekd EU:n ettd jasenvaltioiden tasolla. Y htend paétavoitteena oli
rajatylittéavien paédomasijoitusten hel pottaminen, jota varten komissio perési toimia saantelyyn
javerotukseen liittyvien esteiden raivaamiseks.

Jotta voitaisiin seurata riskipddomarahoituksen ja innovoinnin kehitystd, talous- ja
rahoitusasioiden neuvosto pyysi lokakuussa 2006 j&senvaltioita raportoimaan riskipadomaan
liittyvasta kansallisesta toi mintaympéristosta kansallisen uudistusohjelman yhteydessa sekéa
komissiota tutkimaan edelleen varhai sen vaiheen riskipd&omasijoitusten tilannetta.

Joulukuussa 2006 kokoontunut kilpailukykyneuvosto puolestaan kehotti komissiota
raportoimaan paddomasijoitusrahastojen rgjatylittévien sijoitusten esteista.

Tata tiedonantoa valmistellessaan komissio kuuli seka jasenvaltioita ettd markkinoiden
toimijoita. Liitteend olevassa asiantuntijaryhman raportissa (maaliskuulta 2007), jonka
aiheena on esteiden poistaminen pddomasijoitusrahastojen rajatylittaviltd gjoituksilta,
anaysoidaan tdllaisten sijoitusten tiella Euroopassa olevia esteita ja esitetéan niihin ratkaisuja.

Liitteessd on sanasto.
2 K OM (2006) 349, 29.6.2006.
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2. RISKIPAAOMAN MERKITYSINNOVATIIVISILLE PK-YRITYKSILLE
2.1 Riskipdaoman taloudellinen potentiaali

Innovatiiviset pk-yritykset parantavat Euroopan kilpailukykya mutta niilla on huomattavia
vaikeuksia saada rahoitusta, jota tarvitaan yrityksen perustamiseen, kasvamiseen ja kilpailuun
globaaleilla markkinoilla. Riskipddomasijoitusten parempi saatavuus auttaisi yrityksia
hyddyntamaan teknol ogiaa ja kil pailemaan maail manl agj ui sesti.

Vaikka innovatiivisten pk-yritysten osuus kaikista pk-yrityksistd onkin suhteellisen pieni,
niillda on suurta potentiaalia luoda uusia tyopaikkoja ja uutta teknologiaa. Onkin julkaistu
tutkimuksia, joissa osoitetaan, etta riskipagdoma vaikuttaa huomattavalla tavalla tyopaikkojen
luomiseen. Eraéssa tuoreessa tutkimuksessa® kerrottiin, ettd EU:ssa toimivat pagomasijoitusta
saavat yritykset loivat vuosina 2000-2004 miljoona uutta tyopaikkaa. Niistéd yli 60 prosenttia
syntyi riskipadomarahoitteisiin yrityksiin, joiden tyévoima kasvoi vuosittain 30 prosenttia.

Riskipddomarahoitteiset innovatiiviset ja kasvuyritykset kayttavét lisaksi keskimaarin 45
prosenttia kokonaismenoistaan tutkimus- ja kehittamistoimintaan. Tama vastaa vuosittain
keskimaarin 3,4 miljoonaa euroa yritysta ja 50 500 euroa tyontekijda kohti. Luvut ovat
kuusinkertaiset verrattuna EU25:n 500 suurimman t& k-panostajan lukuihin.*

Ekonometrisissa tutkimuksissa on lisaksi havaittu positiivinen suhde talouskasvun kanssa.
Hiljattaisessa analyysissa’ arvioitiin, etté jos riskipaiomavaiheessa lisétaén investointgja 0,1
prosentilla BKT:st&, reaalinen talouskasvu lisdantyy jopa yhdella prosenttiyksikolla

Riskipddomasta on lisdks tulossa entista merkittdvampada ympaéristonsuojelulle (vuonna
2006 varoja keréttiin 1,25 miljardia euroa).> Kestavan kehityksen paiomasijoitusrahastojen
investoinnit ovat 1-5 miljoonan euron luokkaa, ja niissA painotetaan varhaisen vaiheen
toimintaa ja useimmiten uusiutuvaa energiaa ja puhdasta teknol ogiaa.

2.2. Tuoreet suuntaukset ja haasteet

Kun Internet-kupla puhkes vuonna 2000, pa&omasijoitustoiminta hiipui Euroopassa mutta
kantyi uuteen nousuun vuonna 2004. Vuonna 2006 se oli jo erittain vilkasta:® hankituista
kaikkiaan 112 miljardista eurosta 17 miljardia oli riskipd&domaa, mik& merkitsee 60 prosentin
lisdysta vuodesta 2005. Osakepaaomainvestoinnit olivat yhteensd 71 miljardia euroa, joista
riskipgdomasijoituksiaoli 17,2 miljardia eli 36 prosenttia enemman kuin edellisvuotena.

Vakka vuoden 2006 luvut osoittavatkin siemenrahoituksen merkittavéa kasvua, valtaosa
riskipédomasijoituksista suuntautuu edelleen padoman lagjentamiseen. Padhaasteena on luoda
sellainen toimintaympéristd, jossa siemenrahoitusten taso voidaan pitéa korkeana
pa&omasijoittamisen syklisestd luonteesta huolimatta.

Employment Contribution of PE and VC in Europe. EV CA, lokakuu 2005.
Venture Capital in Europe: Spice for European Economies. T. Meyer, Deutsche Bank Research,
lokakuu 2006.

° Venture Capital for Sustainability 2007. Eurosif, 2007.

Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity. EVCA Y earbook 2007.
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Toisena haasteena on se, ettéd kasvupotentiadia rgoittaa paaomasijoitusten vahaisyys
sopimusta kohti. Varhaisvaiheen sijoituksen koko on Euroopassa vain 0,4 miljoonaa euroa,
kun se on USA:ssa 2,2 miljoonaa euroa.

Vakka puhtaan teknologian uusiin yrityksiin tehtévat investoinnit ovatkin Euroopassa
kasvussa, USA:ssa ne peréti yli kaksinkertaistuivat kahden viime vuoden aikana ja ovat siella
nyt nelinkertaiset EU:hun verrattuna. Jotta téllaiset eurooppalaiset yritykset pystyisivét
jatkamaan kasvuaan, tédla on kyettdvd saamaan aikaan tuottavia puhtaan teknologian
investointeja.”

3. M ARKKINOIDEN HAJANAISUUSRAJOITTAA PAAOMASIJOITTAMISEN KEHITTYMISTA

EU:n padomasijoitusmarkkinoiden potentiadlia e tdta nykya hyddynnetd taysin, eivatka
markkinat tarjoa riittavasti pddomaa kasvunsa alkuvaiheessa oleville innovatiivisille pk-
yrityksille.  Markkinoiden téssd suhteessa vajavaisen toiminnan térkeimpiin
taustatekijoihin kuuluvat pa&omasijoituskulttuurin  puuttuminen, tiedonkulkuun liittyvéat
ongelmat, markkinoiden hajanaisuus ja suuret kustannukset.

Pédomasijoitusmarkkinoiden kehitysvaihe vaihtelee. Suurissa jésenvaltiossa, joissa
markkinat ovat kypsempia kuin muualla, yleistyvat alakohtaiset rahastot, joille voisi olla
hyotya paremmista mahdollisuuksista tehda ragjatylittéavia sijoituksia ja hankkia varoja
yhtenéismarkkinoilla. Kehityksensa akuvaiheessa olevien markkinoiden kasvulle on taas
merkitystd maakohtaisilla rahastoilla, joissa sijoittajat tulevat julkiselta sektorilta. Pienill& tai
kasvavilla padomasijoitusmarkkinoilla toimivilla rahastoilla on kuitenkin vaikeuksia
lagjentua, kasvaa, erikoistua ja saada akaan kriittisen massan edellyttamé& maara
sijoitussopimuksia.

Jasenvaltioiden gamassa politiikassa on liséksi eroja, jotka hajanaistavat markkinoita
voimakkaasti, mika taas haittaa seka varainhankintaa etté investointgja EU:n sisdlla
Pa&omasijoitusrahastoille ja niiden hoitgjille annetaan toimilupa ja niita sddnnelldan
kansallisten vaatimusten mukaisesti. Toiminnalliset ja saantelyyn liittyvét tekijat estavét
rahastoja | ag entamasta sijoitussal kkuaan toiseen maahan, vaikka ne muutoin niin tekisivét.

Hajanaisilla padomasijoitusmarkkinoilla toimitaan nykyaan 27 erilaisessa ymparistossa,
mink& vuoks rahaston rakentaminen useiden rgojen yli on yh& hankalampaa eivétka
pienemmét rahastot yleensa lagjenna toimintaansa kotipaikkansa lainkaytttalueen
ulkopuolélle.

4, RISKIPAAOMALLE PAREMMAT TOIMINTAPUITTEET
4.1. Toimintapuitteiden luominen
Kuten lagjapohjaisesta innovaatiostrategiasta annetussa tiedonannossa®  hahmoteltiin,

puutteelliset toimintapuitteet ja sisdmarkkinoilla olevat esteet, joihin myd6s riskipddoman
heikko saatavuus kuuluu, haittaavat pagoman liikkumista, vievéat yrityksilta mahdollisuudet

Merkittdva osa yhteison kilpailukyvyn ja innovoinnin puiteohjelman varoista on varattu
ekoinnovatiivisten pk-yritysten tukemiseen.
8 KOM (2006) 502, 13.9.2006.
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toimia sellaisessa mittakaavassa, ettd ne saisivat investoinneistaan tédyden hyddyn, ja
rgjoittavat lisdksi EU:n innovointikapasiteettia.

Vatio voi politiikallaan luoda kannustimia pd&omasijoitusalale ja rohkaista sijoittgia
investoimaan innovatiivisiin pk-yrityksiin. Erityisesti julkisella osarahoituksella voidaan
puuttua siemenpagoman tarjonnan puutteisiin, lieventamd@an oman pddoman ehtoisen
rahoituksen puutetta ja kehittéa riskipaddomamarkkinoita — ottaen kuitenkin samalla huomioon
riskipadomamarkkinoitten eriasteinen kehittyneisyys eri jasenvaltioissa.

Myds kohdennettu monialainen valtiontuki voi auttaa saamaan aikaan yksityisia investointegja.
Yhteison uusien tutkimus- ja kehitystyohon seka innovaatiotoimintaan myonnettévaa
valtiontukea koskevien puitteitten® mukaan voidaan nuorille innovatiivisille yrityksille
myonnettavalla valtiontuella tukea pk-yrityksia niiden ensimmaisena toimintavuotena, jotta
ne selviytyisivat alkuvaiheen tilanteista, joissa kateisvarat eivat riittdmattoman rahoituksen
vuoks riita, ja pystyisivdt kasvamaan helpommin.  Pk-yrityksiin  teht&vien
riskipdadgomasijoitusten edistamiseks myonnettavaa valtiontukea koskevissa uusissa
suuntaviivoissa'® on lisaks mukana kevyt arviointimenettely, johon sisdltyy muun muassa
entistd korkeampi sSijoituserien enimmaismaara pk-yritykselle voidaan myontéda 12
kuukauden aikana rahoitusta enintddn 1,5 miljoonaa euroa. Kun enimmaismaarda ei yliteta,
komissio katsoo, ettéa markkinoiden toiminnan vajavuudesta on nayttoa.

Padomasijoitukseen vaikuttaa ratkaisevasti myos irtautumisstrategia eli se, missa vaiheessa
pddomasijoittaja voi myyda osakkeensa ja vapauttaa varoja muihin kohteisin.
Pa&omasijoitukset tarvitsevat EU:ssa siks nykyista likvidimpia irtautumismarkkinoita,
erityisesti likvidgd kasvuyritysten osakemarkkinoita, joiden ympaérilla on kriittinen massa
neuvontapal veluja.

Vakka padomasijoittaminen on monellakin tapaa paikallista liiketoimintaa, joka nojaa
rahastojen ja yrittdjien laheisiin suhteisiin, se on myos globaalia toimintaa, joka kilpailee seka
rahastoista etta sijoituskohteista. Riskipddoma viihtyy sellaisten klusterien ja korkeakoulujen
ympérillg, jotka tuottavat uusia gatuksia ja uusia yrittgid. Euroopan innovaatiopolitiikassa
Kiinnitetddn  erityistd huomiota klusterien ja niiden yhteistybn tukemiseen.
Sijoitusmahdollisuuksia tarjoamalla voidaan myds auttaa pd&omasijoitusal aa ja sen pitemman
aikavdlin yllapidettavyytta.

4.2. Y hteison politiikka innovoinnin rahoituksen tueksi

Seuraavissa yhteison ohjelmissa keskipisteessa ovat uudistetun Lissabonin kasvu- ja
tydllisyysstrategian tavoitteet, jotka liittyvét innovoinnin ja yrittgjyyden tukemiseen:

Seitsemannelld puiteohjelmalla halutaan edistéd tutkimusyhteistyon rahoitusta Euroopassa.
Vuosina 2007-2013 siihen osoitetaan yli 53 miljardia euroa, joista 1,3 miljardia kohdistetaan
innovatiivisiin toimiin, joilla ulkoistetaan pk-yritysten t&k-toimintaa. VVuosina 2008-2013 on
tarkoitus varata vida 0,4 miljardia euroa julkisia varoja Eurostars-yhteisohjelmaan, jolla
tuetaan tutkimus- ja kehittamistoimintaa harjoittavia pk-yrityksia.

Kilpailukyvyn ja innovoinnin puiteohjelmassa luodaan yhteys innovoinnin ja
innovaatioiden kaupallisen hyodyntdmisen vdlille ja hyddynnetddn aiemmin hankittua

o EUVL C 323, 30.12.2006, s. 1-26.
10 EUVL C 194, 18.8.2006, s. 2-22.
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kokemusta. Ohjelmassa on varattu 1,1 miljardia euroa pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksien
parantamiseen vuosina 2007-2013. Uudella kasvavien ja innovatiivisten pk-yritysten
rahoitustuella halutaan lisétéd innovatiivisten pk-yritysten omaa pédomaa tekemalla
markkinaehtoisia sijoituksia sellaisiin pddomasijoitusrahastoihin, jotka keskittyvét alku- ja
|agjentumisvaiheessa oleviin pk-yrityksiin.

Taydentavia valineita on tarjolla JEREMIE-aloitteen piirissa. JEREMIE (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises) on komission ja Euroopan investointirahaston
yhteishanke, jolla halutaan ratkaista pk-yritysten riskipdgoman saantiin liittyvia ongelmia
egrédilla auella Sen avulla jdsenvaltiot voivat halutessaan  kayttdéa  osan
rakennerahastomaararahoistaan  kehittddkseen  erityyppisid riskipdédoma- ja muita

rahoitusvélineitd, jotka on erityisesti tarkoitettu pk-yritysten tukemiseen.

Jotta riskipadomamarkkinoita voidaan kehittéa niin EU:n kuin j&senvaltioidenkin tasalla,
tarvitaan johdonmukaista politiikkaa ja hyviks havaittuja toimintamalleja. Komissio edistda
hyvien toimintamallien vaihtamista kaikilla tasoilla vatakunnan tasosta aluetasolle sekéa
erityisillatoimialoilla. Erityisesti tuetaan teollisuuden yhteenliittymié jainnovointiverkostoja.

5. STRATEGIA RAJATYLITTAVAN TOIMINNAN EDELLYTYSTEN PARANTAMISEK S|

Politiikalla, joka tukee suoraan innovoinnin rahoittamista, e yksin saada aikaan kriittista
massaa eikd pystytd vastaamaan globaain talouden haasteisiin.  Julkis-yksityisilla
yhteistyokumppanuuksilla ja julkisilla toimilla voidaan osaltaan lieventéd oman pddoman
ehtoisen rahoituksen puutetta, mutta kestdvaan ratkaisuun pédstéan vain sillg, etta yksityiset
djoittajat lisdavat investointgaan. Sitd varten komission ja jasenvaltioiden on ryhdyttéava
toimiin parantaakseen pédomasijoitusrahastojen toimintaympdristéa, johon kuuluu myo6s
rajatylittéava toiminta.

5.1. Paaomien vapaa liikkuvuus

Pagomien vapaa liikkuvuus kuuluu perustamissopimuksessa vahvistettuihin perusvapauksiin,
ja se on tarkein taloudellisen yhdentymisen véline. Yhdentyneet rahoitusmarkkinat tuovat
hy6tya Euroopan taloudelle, kun péadoman kohdentaminen tehostuu ja pitemman aikavalin
talouskehitys sitd myota paranee. Hyvin toimivat riskipddomamarkkinat ovat téarked osa
rahoitusmarkkinoita, etenkin kun gatellaan innovatiivisesmman ja Kilpailukykyisemman
Euroopan tavoitetta.

Siks onkin varmistettava, ettd riskipddomamarkkinoilla ja rajojen ylitse toimivissa
padomasijoitusrahastoissa tunnetaan taysin pddoman vapaan liikkuvuuden periaate, jota
Euroopan komissio seuraajavalvoo.

5.2. Varainhankintamahdollisuuksien parantaminen

Riskipddomamarkkinat tarjoavat institutionaalisille sjoittajille, kuten pankeille,
el&kerahastoille ja vakuutusyhtidille, mahdollisuuden monipuolistaa sijoitussalkkuaan ja
valita riskin ja tuoton suhteelta erilaisten vaihtoehtojen vélilla Joissakin jésenvaltioissa
eldkerahastot joko elvdt saa djoittaa paddomasijoitusrahastoihin lainkaan tal sijoituksiin
sovelletaan maédrdllisd ja maantieteellisd raoituksia.  Tdallaisissa tapauksissa
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padomasijoitusmarkkinoilla on yksi mahdollinen pa&omanlédhde véhemman. Direktiivin
2003/41/EY™ kansalisten taytantdonpanotoimien myota EU:n tydelakerahastojen pitéisi
saada tehda varovaisuusperiaatteeseen perustuvia paatoksia pddomasijoitustensa tasosta.
Jasenvaltioita  kehotetaan  ulottamaan  varovaisuusperiaate myds — muuntyyppisiin
elakerahastoihin jainstitutionaalisiin sijoittajiin.

Toinen rgatylittavéd toimintaa haittaava asia on se, ettd suunnatuille anneille e ole
Euroopan tason jérjestelyd. Se nostaa varainhankinnan organisatorisa kustannuksia
(etenkin oikeudellisia ja neuvontapalvelumaksuja, jotka jaavéat sijoittajien huolehdittaviks).
Tama taas heikentéa tuottoa ja vahentda varainhankinnan houkuttelevuutta. Suunnattu anti on
menetelma, jolla sijoitustuotteita myydaan suoraan institutionaalisille sijoittagjille. Kansallisilla
suunnattuihin anteihin sovellettavilla jarjestelmilla pyritéén lieventamdan monia rajoituksia,
joita sovelletaan, kun rahastoa markkinoidaan lagjalle kohderyhmélle esimerkiksi
listauduttaessa porssiin. Kansallisissa jarjestelmissa on merkittdvia eroja.  Yhteisen
suunnattujen antien jarjestelman avulla rahastojen hoitajat voisivat olla suoraan tekemisissa
eri puolilla EU:ta olevien asiantuntevien sijoittgjien kanssa ja lagjentaa liiketoimintaansa
joutumatta kantamaan huolta piensijoittajien suojelemisesta.

Rahoitusvaineiden markkinoista annetussa direktiivissa™ on saannoksia, joilla helpotetaan
kokeneiden = ammattilaisten  vélisa rgatylittavia  liiketoimia,  joihin  liittyy
padomasijoitusrahastoja koskevia intressgjd. Ajateltavissa voisi olla muitakin toimia, joilla
helpotettaisiin ragjat ylittavia paéomasijoitustoimia rahastonhoitgjien, valittgjien ja kokeneiden
sijoittgjien valilla.

Komissio analysoi  yhdenmukaistamattomien  rahastojen —  joukossa  my6s
padomasijoitusrahastot — toimintapuitteita jasenvaltioissa seka rgjatylittavien suunnattujen
antien esteitd. Se raportoi vuoden 2008 akupuoliskolla mahdollisuuksista perustaa
eurooppal ainen suunnattujen antien jarjestelma.

5.3. Saantelykehyksen parantaminen

Parempi saantelykehys auttaisi vahentamaan toimintakustannuksia ja riskia, kasvattamaan
tuottoja, lisédmaan riskipddomavirtoja ja tehostamaan riskipdaomamarkkinoita. Siita olis
hy6tya kaikille jasenvaltioille, koska silloin riskipdgoma voisi 16ytéa kaikkein soveltuvimmat
yrittgjét jayritykset, joiden kasvu- ja kehittymispotentiaali on paras.

Jos rgjatylittdvien sijoitusten hallinnolliset esteet poistettaisiin, pienempienkin rahastojen (ja
pienemmissa maissa toimivien rahastojen) olis helpompi lagjentaa maantieteellista
toiminta-aluettaan, tehostaa toimintaansa, saavuttaa mittakaavaetuja, parantaa tuottoja,
erikoistua ja monipuolistaa sijoitussal kkujaan.

On olennaista, etta kukin jasenvaltio huolehtii jarjestelyistd, joilla helpotetaan
padomasijoitusrahastojen perustamista ja niiden sijoitustoimintaa. Komissio tunnustaa, etta
tallaiset ratkaisut ja sédnnokset on tarkedd tehda kansallisista |ahtokohdista. Viranomaisten
oliss omalla toimialueellaan arvioitava kaikki tarjonta- ja kysyntdpuolen tekijat, jotka
vailkuttavat oman pédoman ehtoisen rahoituksen puutteeseen, ja selvitettavd, mita
séadoskeinoja tilanteen parantamiseen tarvitaan.

u EUVL L 235, 23.9.2003.
12 Direktiivi 2004/39/EY, EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1.
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Jasenvaltioita kehotetaan tarkistamaan lainsdadantééan ja ottamaan  huomioon
mahdollisuudet tehda paikallisten sijoitusten ohella my6s ragjatylittavia riskipéaomasijoituksia.

Niiden jasenvaltioiden, joissa riskipddomatoiminnasta e ole muodollisesti sdadetty,
mahdollisissa uusissa sdantelytoimissa olisi sallittava rajatylittévéa toiminta.

5.4. Verotukseen liittyvien esteiden vahentaminen

Saantelykysymysten ohella my6s verotuskysymykset ovat dd&rimméisen tarkeitd. Jotta
rajatylittavaa padomasijoittamista el estettéisi, rahastot olisi rakennettava niin, etta sijoittajien
oikeudelliset ja verotukseen liittyvét tarpeet otetaan huomioon.

Tata nykya rahastoja voidaan perustaa eri puolilla EU:ta erilaisten oikeusmuotojen,
jarjestelmien ja rakenteiden pohjalta. Niiden yhteisvaikutuksena voi olla vag&adméton
kaksinkertainen verotus. Jasenvaltiot voidaan jakaa karkeasti kolmeen ryhmaan:

1) jasenvaltiot, joissa kehittyneet riskipadomamarkkinat tarjoavat erityisia rakenteita, jotka
soveltuvat koti- ja ulkomaisille riskips&omasijoittajille 1&pinakyvan™ verotuksen tai
verovapauden pohjalta; téllaisia ovat esimerkiksi kommandiittiyhti 6t

ii) jasenvaltiot, joissa on erityisia riskipddomarakenteita, joista osa on vapautettu verosta
(verotuksen kannalta lapindkyvid); téllaiset rakenteet ovat kuitenkin lilan monimutkaisia tai
rgjoittavia, joten niita ei kdytannossa kayteta

Iii) jésenvaltiot, joissa e ole kaytbssa erityisd saantgja tai sddnnoksia eika soveltuvia
rakenteita. Sijoituksia voidaan tehdd ainoastaan offshore- tai valittggéarjestelyjen taikka jo
toimivan yrityksen kautta (rajoitetun vastuun yhti6t, kommandiittiyhti6t, ammattisijoitusyhti 6t
samoin kuin tietynlaiset suljetut yhteissijoitusyhtitt, osakeyhtiot, paikalliset yhtiét tai
rinnakkaissijoitusyhti6t).

Toimialan ja jésenvaltioiden | aajassa kuulemisessa™® kavi ilmi, etteivéat Euroopassa tété nykya
kaytetyt riskipddomaan liittyvét rakenteet sovellu kaikille EU:n sisdlta tai sen ulkopuolelta
tuleville ulkomaisille sijoittgjille.

Siks joudutaan perustamaan mutkikkaita rahastomuotoja, joissa kéytetdan rinnakkaisia
valineitd, jotta rgjatylittéviin sijoituksiin liittyvan epéedullisen verokohtelun vaikutukset
jéisivat mahdollismman pieniksi. Tallaisen rakenteen perustamiseen™ ja hallintoon liittyvét
suuret kustannukset ja edelleen jatkuva oikeudellinen epévarmuus saavat nekin
padomasijoitusrahastot suhtautumaan varovaisesti rajatylittavaan sijoitustoimintaan.

Nordic Innovation Centre'® on ehdottanut joitakin ratkaisuja, joilla voitaisiin parantaa
pohjoismaisten  riskipadomamarkkinoitten  toimintaedellytyksia&  kommandiittiyhtitind
perustettavien rahastojen pitéiss  olla verotuksen kannata |8pindkyvid, rahaston
hallintoyhtiolta el pitdis kantaa arvonlisveroa, elkd ulkomaisia rahastoja pitdisi verottaa.

13 Verotuksen |&pingkyvyydella tarkoitetaan, etté tulot ja myyntivoitot eivét periaatteessa ole veronalaisia

rahaston tasolla siind maassa, johon rahasto on sijoittautunut.

Ks. liitteend oleva asiantuntijaryhman raportti maaliskuulta 2007.

Jopa 1 prosentti maksujen kokonai sméérasté prosenttiosuutena éénettdman yhtidomiehen sitoumuksista
rahaston 10-vuotisena toiminta-aikana.

Obstacles to Nordic Venture Capital Funds, Nordic Innovation Centre, syyskuu 2007.
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Téllaisesta toimintamallista vois olla kilpailuetua, ja se vahvistais aueen asemaa
eurooppalaisilla riskipagomamarkkinoilla.

Komissio on jo toteuttanut erindisia valittomaan verotukseen liittyvié toimia tarkoituksena
parantaa sisdmarkkinoiden toimintaa. Kuten komissio riskipddomaa koskevan
toimintasuunnitelman  taytantdénpanosta |aatimassaan tiedonannossa'’ esitti, kansallisissa
séantelypuitteissa on viela parantamisen varaa, ja sama koskee taloudellisen ja juridisen
kaksinkertaisen ver otuksen poistamista ragjatylittavilta pddomasijoitustoi milta.

Komissio on perustanut jasenvaltioiden hallitusten ja yksityisista asiantuntijoista koostuvan
asiantuntijaryhméan kartoittamaan tapaukset, joissa rgatylittaviin padomasijoituksiin
sovelletaan EU:ssa kaksinkertaista verotusta ja muita valittémaan verotukseen liittyvia
esteitd. Ryhman tehtévana on liséksi pohtia teknisia ratkaisuja, joilla asiaan voitaisiin puuttua.
Ryhma esittaa raporttinsa vuoden 2008 |oppuun mennessa.

5.5. Edistyminen vastavuor oisessa tunnustamisessa

Jotta rajatylittévalta riskipagomaan liittyvalta varainhankinnalta ja sijoituksilta poistettaisiin
esteitd ja sisamarkkinoiden hyodyistd pédstéisiin nauttimaan, komissio katsoo, etta
jasenvaltioissa kayttssa olevat toimivat riskipddomarakenteet ja muut ulkomaisille sijoittgjille
soveltuvat rakenteet voisivat sopia muuallekin ja ettéa ne olisi hyva tunnustaa muuallakin.
Kéaytannossa tarvitaan joitakin muutoksia saéantelyyn, ja rakenteiden taytantdonpanoon on
sitouduttava seka valtiovallan etté teollisuuden tasolla.

Parhaassa tapauksessa voitaisiin perustaa yksi ja sama riskipdgomarakenne, joka tarjoaa samat
toimintaedellytykset kaikkien rahastojen sijoittgjille koko EU:ssa. Ratkaisu ei merkitsisi sita,
etteik0 kaytossd olevia kansdlisia rakenteita voitais edelleen kayttéa kansallisiin ja
paikallisin rahastoihin. Téllaiseen ratkaisuun tuskin padastdan lyhyella aikavdillg, silla
tilannetta mutkistaa eri lainkayttoalueilla sjaitseviin gijoittgiin  sovellettava erilainen
verotuskohtelu.

Koska kasilla olevat kysymykset ovat mutkikkaita ja asiaan liittyy sdantely- ja
verotuskysymyksia jasenvaltioissa, komissio pitdd parhaana pyrkia lisdtoimin
yhteisymmarrykseen pddomasijoitusrahastojen ja niiden sijoittgjien keskeisista piirteista.
Asiaa veis eteenpdin, jos jasenvaltiot tunnustaisivat toistensa olemassa olevat
toimintapuitteet. Pirstaleisilla riskipddomamarkkinoilla se olis lyhyella aikavalilla
pragmaattisin etenemistapa.

K estéavapohjaisten ja tehokkaitten riskipddomamarkkinoitten aikaansaamiseksi jasenvaltioiden
olis tarkistaessaan voimassa olevia tai antaessaan uusia sdddoksia otettava huomioon
seuraavat hyvien toimintamallien ominaispiirteet:*®

e Padomasijoitusrahastojen keskindinen tunnustaminen: P&domasijoitusrahaston e
tarvitsis gijoittautua kuin omalle lainkayttoalueelleen, ja muut jasenvaltiot tunnustaisivat
rahaston vastaavaksi kuin kotimaiset pddomasijoitusrahastot. Erillistd sijoittautumista
kullekin alueelle e siis tarvittaisi. Kansalliset viranomaiset tunnustaisivat, etta niiden

o K OM(2003) 654, 4.11.2003.
Ks. liitteend oleva asiantuntijaryhman raportti maaliskuulta 2007.
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markkinoilla toimivaan rahastoon, jonka kotipaikka on toisessa jésenvaltiossa, sovelletaan
jo rahaston kotimaan séantelya.

¢ Jos rahastonhoitaja, johon sovelletaan rahaston kotimaan sdantelya, voisi toimia suoraan
my0s dSijoitusten kohdemaassa ilman ettd sen tarvitsis olla sjoittautunut sinne,
toimintakustannukset vahenisivét ja toiminta nopeutuis.

Komissio tunnustaa, etté ehdotettu ratkaisu edellyttda keskinaisesti hyvaksyttavan tasoista
valvontaa ja avoimuutta. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset voisivat tata pohjalta
tunnustaa, ettd muista jasenvaltioista tuleviin pdédomasijoitusrahastoihin sovelletaan vastaavia
jarjestelyja, ja huolehtiayhteistyosta ja vertailukelpoisesta valvonnasta jo olemassa olevien
yhteisty6jérjestelyjen puitteissa.

Padomasijoitusrahastojen  ja  halintoyhtididen olisi  erittdin  suotavaa  sitoutua
maailmanlagjuisesti sovellettavien alan standardien henkeen ja sisdltéon. Sijoituskohteina
toimivat yritykset voivat, kuten muissakin sopimusgarjestelyissd, riitatapauksissa vedota
sovellettavaan |ainsdadantoon.

6. PAATELMAT

6.1. Seuraavat toimet ja suosituk set

Rajatylittavan varainhankinnan ja dgjoitustoiminnan parantamiseksi komissio
toteuttaa seuraavat toimenpiteet:

—Se analysoi rajatylittaviin suunnattuihin anteihin sovellettavia kansallisia mallgja ja
antien esteitd. Vuoden 2008 alkupuoliskolla esitetégan raportti mahdollisuuksista
per ustaa eur ooppalainen suunnattujen antien jérjestelma.

— Se kartoittaa yhdessa jasenvaltioiden asiantuntijoiden kanssa tapaukset, joissa
rajatylittaviin pddomasijoituksiin sovelletaan kaksinkertaista verotusta ja muita
valittomaan verotukseen liittyvia esteitd. Asiantuntijaryhma esittéa raporttinsa
vuoden 2008 loppuun mennessa.

— Se analysoi raporttien perusteella mahdollisuuksia tavoitella yhteisesti
madriteltyjen piirteiden avulla EU:n lagjuisia toimintapuitteita riskipdaomalle.
Komissio selvittda myos keinoja auttaa jasenvaltioita keskinaisessi tunnustamisessa.

Markkinoiden hajanaisuuden  vahentamiseks ja  riskipadomarahoituksen
hankkimisen ja padomasijoitusten edellytysten parantamiseksi komissio kehottaa
jasenvaltioita seuraaviin toimiin:

— Varovaisuusperiaate ulotetaan koskemaan my6s muuntyyppisid institutionaalisia
sijoittajia, kuten elakerahastoja, ellel tilanne ole jo taméa.

— Pyritdan yhteisymmarrykseen paaomasijoitusrahastojen ja ammattisijoittajien
keskeisistd piirteista ja harkitaan kansallisten toimintapuitteitten keskindista
tunnustamista.

— Poistetaan sdantelyyn ja verotukseen liittyvid esteitd tarkistamalla voimassa olevaa

lainsdadantod tai saatamalla uusia lakga. Tavoitteena on antaa Kkaikille
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padomasijoitusrahastoille, myos pienemmille erikoistuneille rahastoille, mahdollisuus
erikoistua ja monipuolistua. Sita varten rahastojen ja hallintoyhtididen olis voitava
tehda dgjoituksia rajojen ylitse samoilla ehdoilla kuin kotimaassa. Erillista
rekister 6intia ei talléin vaadittais.

— Huolehditaan yhteistyosta ja keskinaisesti hyvaksyttavan tasoisesta valvonnasta ja
avoimuudesta.

—  Edistetadan Kilpailukykyisten klusterien kehittamista ja  likvidga
irtautumismarkkinoita.

6.2. Y hteistydkumppanuus

Suositusten toteuttamiseen ja edistymiseen eurooppalaisten riskipagdomamarkkinoitten
toteuttamisessa tarvitaan tiivista yhteisty6ta jasenvaltioiden, Euroopan komission ja
toimialan kesken.

Komissio seuraa riskipagomamarkkinoitten kehitystd myods kansallisissa uudistusohjelmissa
esitettyjen tietojen pohjalta

Komissio jatkaa toimiaan sen hyvaks, ettd aikaan saadaan entistd yhtendisemmaét
riskipadomamarkkinat, jotka parantavat innovatiivisten pk-yritysten mahdollisuuksia hankkia
rahoitusta. Se esittda asiaa késittel evan raportin taas vuonna 20009.
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