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Euroopan talous-ja sosiaalikomitean lausunto ajheesta Komission tiedonanto neuvostolle, Euroopan
parlamentille, Euroopan talousja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle Esteet pois
pddomasijoitusrahastojen rajatylittivilti sijoituksilta

KOM(2007) 853 lopullinen
(2009/C 100/03)

Komissio péitti 21. joulukuuta 2007 pyytda Euroopan yhteison perustamissopimuksen 262 artiklan mukai-
sesti Euroopan talous-ja sosiaalikomitean lausunnon aiheesta

Komission tiedonanto neuvostolle, Euroopan parlamentille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle
— Esteet pois pddomasijoitusrahastojen rajatylittaviltd sijoituksilta

Asian valmistelusta vastannut "yhtendismarkkinat, tuotanto ja kulutus” -erityisjaosto antoi lausuntonsa 1. lo-
kakuuta 2008. Esittelijd oli Peter MORGAN ja apulaisesittelija Olivier DERRUINE.

Euroopan talous-ja sosiaalikomitea hyviksyi 21 ja 23 paivianlokakuuta 2008 vilisend aikana pitimédssdan
448. tdysistunnossa (lokakuun 22. pdivin kokouksessa) yksimielisesti seuraavan lausunnon.

1.  Piidtelmit ja suositukset

1.1 Komissio tarkastelee tiedonannossaan kahta Lissabonin
ohjelman keskeistd periaatetta. Toisaalta komissio korostaa in-
novatiivisten pienyritysten perustamisen ja kasvun merkitysta.
Toisaalta se pitdd EU:n pddomamarkkinoiden yhdentymista tar-
kednd tyollisyyden ja tuottavuuden kasvun kannalta. Nididen
politiikkojen lihentymisen taustalla on tarve kehittdd EU:n laa-
juiset pddomasijoitusmarkkinat.

1.2 Tiedonannossa kuvaillaan kdynnissi olevia toimenpiteita.
Jasenvaltioiden, komission ja padomasijoitusalan toimijoiden tii-
vis yhteistyo on tarpeen kohdassa 3.6 mainittujen seuraavien
vaiheiden toteuttamiseksi. Komissio antaa raportin edistymisestd
ty6vaiheen pédtteeksi vuonna 2009.

1.3 Riskipddoman saatavuus ei tietenkddn ratkaise kaikkia on-
gelmia. Pddomasijoittajia kiinnostavat ennen kaikkea suuret si-
joituskohteet, koska pienet kohteet voivat olla ajankayttod aja-
tellen yhtd tyolditd. Sen vuoksi piddomaa tarjotaan mieluummin
kasvavien yritysten kdyttoon kuin siemenrahoitukseksi alkuvai-
heen yrityksille. Pddomasijoittaminen on yksi Lissabonin strate-
gian keskeisistd tekijoistd, silloin kun siind on kyse siemen-,
kdynnistys-ja kasvuvaiheen rahoituksesta, ja ETSK tukee komis-
sion aloitetta. Riskipddoman saatavuutta on kehitettdvd niissd
jasenvaltioissa, joissa pddomasijoitusmarkkinat eivit ole kovin
kehittyneet.

1.4 Mahdollisuus realisoida sijoitus on pidomasijoittajien kan-
nalta tarkedd. Usein ostaja 10ytyy yrityksen toimialalta (esim.
suurempi yritys), tai yritys myydddn sijoittajille listautumalla
porssiin. Pddomasijoittajien haluttomuus sijoittaa pieniin, aloit-

televiin yrityksiin on Euroopan laajuinen ongelma. ETSK suosit-
telee, ettd jasenvaltiot hyodyntavit verojarjestelmdd kannustaak-
seen yksityishenkiloitd sijoittamaan pienyrityksiin. Timéd puoles-
taan edistdd sellaisten osakemarkkinoiden kehitystid, joilla voi-
daan kdydi kauppaa pienten yritysten osakkeilla. Nykyisin kaup-
paa kdydddn EU:ssa pienyritysten osakkeilla vain Lontoon pors-
sin AlM-listalla (Alternative Investment Market) ja Saksan porssin
(Deutsche Bors) Entry Standard -listalla. Uuden aloitteen on kui-
tenkin myos tehnyt esim. Euronext.

1.5 Koska AIM-lista mahdollistaa katevisti siirtymdn notee-
raamattomasta yrityksestd noteeratuksi, se houkuttelee padoma-
sijoittajia sijoittamaan noteeraamattomiin yrityksiin. AIM tarjoaa
Yhdistyneen kuningaskunnan pddomasijoitusyhtiéille niiden kai-
paamat irtautumismarkkinat. AIM:n tapainen markkinapaikka
helpottaisi myos muissa jasenvaltioissa pk-yritysten pddoman
saantia ja mahdollistaisi kaupankdynnin niiden osakkeilla. Rat-
kaisu voisi edistdd merkittavidsti pddomasijoitustoiminnan kehi-
tystéd toistaiseksi kehittymdattomilld EU:n markkinoilla.

1.6  Vaikka julkisen kaupan kautta tapahtuva irtautuminen
ilman muuta kiinnostaakin riskipddomaa sijoittaneita, ei pida
olettaa, ettd porssiin listautuminen olisi pienyritysten kannalta
paras keino irtautua padomasijoituksesta. Julkiset yhtiot voivat
hyodyntdd omaa pddomaa sekd osakkeitaan vaihdon vilineeni
yrityskaupoissa. Vastapainona ne kuitenkin menettavat markki-
noiden asettamien vaatimusten vuoksi etenkin pitkdjanteistd toi-
mintavapauttaan. Riskipddoma ei siten ole jokaisen pienyrityk-
sen kannalta jirkevi ratkaisu. Sellaiselle pk-yritykselle, jolla on
tukenaan pddomasijoittaja mutta joka ei ole valmis listautumi-
santiin (IPO), voi korvaava pddoma tarjota vaihtoehdon.
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1.7  Riskipadoma ei yksin kata alkuvaiheen pddoman tarvetta,
koska padomasijoitusyhtiot tekevit sijoituksia alkuvaiheen yri-
tyksiin valikoidusti. Julkisrahoitteiset pddomasijoittajat voivat
osaltaan vastata tdhdn rahoitustarpeeseen, mutta tarpeen tyydyt-
tamiseksi tarvitaan silti myos yrittdjan sukulaisia ja ystivid sekd
"bisnesenkeleitd”. Tarve edistdd alkuvaiheen pddoman tarjontaa
onkin toinen syy, miksi ETSK suosittelee komissiolle ja jasenval-
tioille verokannustinten luomista edistimain yksityistd sijoitta-
mista alkuvaiheen yrityksiin.

1.8  Kuten jdljempana kohdasta 2 (Médritelmat) ilmenee, riski-
pddoma (venture capital) on kiytinndssd erds yksityisen private
equity -padoman muoto. ETSK pitda kiinni siitd, ettei riskipddo-
man rajatylittdvin hankkimisen esteiden poistamisen pitdisi hel-
pottaa muuta private equity -padomaan liittyvdd toimintaa, kuten
lainarahoituksella tehtdvid yritysostoja, ilman asianmukaisia suo-
jamekanismeja.

1.9  Euroopan talous-ja sosiaalikomitea ilmaisee aiemmassa
lausunnossaan huolensa pidomasijoitustoiminnan aiheuttamasta
uhasta () tyollisyydelle (mukaan lukien ty6paikkojen laatu). Ky-
seistd toimintaa on ehdottomasti harjoitettava kunkin jdsenval-
tion tyomarkkinaosapuolten vahvistaman neuvottelukehyksen
puitteissa. Ndin ollen ETSK pyytdd komissiota varmistamaan,
ettd yhteiskunnallista keskustelua asiasta jatketaan ja direktiivid
tyontekijoille tiedottamisesta ja heiddn kuulemisestaan noudate-
taan tdhdn riskipddoma-aloitteeseen liittyvissd yhteyksissd. ETSK
kehottaa komissiota tekemdidn ehdotuksen "saavutettuja oikeuk-
sia” koskevan direktiivin pdivittimiseksi siten, ettd se koskee
myo6s osakkeiden luovutuksen seurauksena tehtdvid yritysten
luovutuksia (2).

1.10 Kysymys on keskeinen, koska “yleisin (39 %) irtautumisen
muoto on myynti saman toimialan toiselle yhti6lle. Toiseksi
yleisin irtautumisen muoto on toissijainen yritysosto (24 %),
joiden mdird on epévirallisten tilastojen mukaan lisddntynyt
viimeisen vuosikymmenen aikana tasaisesti”. (?)

2. Maiiritelmit

2.1 Komission tiedonantoon liittyy valmisteluasiakirja, joka
sisdltdd laajan sanaston. Seuraavat pddomasijoittamisen keskeiset
termit ovat perdisin sanastosta.

2.2 Pidomasijoitusalalla on kuusi yleisesti kiytossd olevaa in-
vestointimuotoa:

() EUVL C 10, 15.1.2008, s. 96.

(%) Neuvoston direktiivi 2001/23/EY, annettu 12 pdivind maaliskuuta
2001, tyontekijoiden oikeuksien turvaamista yrityksen tai litkkeen
taikka yritys- tai lilketoiminnan osan luovutuksen yhteydessd koske-
van jasenvaltioiden lainsddddnnon lihentimisestd. EYVL L 82,
22.3.2001, s. 16-20.

() Globalization of Alternative Investment: the global economic impact of
private equity (s. viii), WEF:n (World Economic Forum) tutkimus, 2008.

— Siemenrahoitusta annetaan liiketoimintaidean tutkimiseen, ar-
viointiin ja kehittdmiseen.

— Kaynnistysvaiheen rahoitusta annetaan yrityksille tuotekehityk-
seen ja alkuvaiheen markkinointiin.

— Kasvuvaiheen rahoitusta annetaan yrityksen kasvun rahoittami-
seen.

— Padoman uudelleenrahoitus tulee kyseeseen, kun joku muu
pddomasijoittaja tai osakkeenomistaja ostaa olemassa olevan
yrityksen osakkeita.

— Yritysoston yhteydessd yrityksen kaikki osakkeet tai osa niistd
ostetaan osakkeenomistajilta. Yritysoston yhteydessd yritys
saatetaan vetdd pois porssistd. Johdon yritysoston yhteydessi
yrityksen johtajat ostavat yrityksen osakkeet, yleensa private
equity- tai riskipddoman turvin.

2.3 Padomasijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista noteeraa-
mattomiin yhti6ihin (eli yhtioihin, joita ei ole listattu porssissd).
Sijoittajina ovat padomasijoitusyhtiot, jotka hallinnoivat yksityis-
ten, yhteisjen tai yhtion omia varoja. Pddomasijoitusyhtiot si-
joittavat varoja ensisijassa alkuvaiheessa (sekd siemen- ettd kdyn-
nistysvaiheessa) ja kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin. Kyseessd on
siis ammattimaisesti sijoitettu (riski)pddoma, jolla rahoitetaan
yrittdjan oman rahoituksen lisdksi yrityksen alku- tai kasvuvai-
heeseen liittyvad riskid. Suuren riskin vuoksi sijoittaja odottaa
saavansa sijoitukselleen keskimadraistd paremman tuoton.

2.4  Tarkkaan mddriteltynd riskipddoma on private equity -pda-
oman alalaji, ja tdllaisen pddoman parissa toimivat sijoitusyhtiot
voivat tehdd myos riskipddomasijotuksia, mutta ne eivit rajoitu
pelkastddn niihin, vaan voivat tarjota my6s jilleenhankintapaa-
omaa (padoman uudelleenrahoitus) tai rahoittaa yritysostoja.
ETSK on huolissaan ndiden private equity -padomasijoitusten so-
siaalisista vaikutuksista.

2.5  Yhksityiset “bisnesenkeli” -sijoittajat ovat varakkaita yksityis-
henkiloitd, jotka sijoittavat suoraan uusiin tai kasvaviin notee-
raamattomiin yrityksiin. Yksityishenkiloiden sijoitukset tdyden-
tivit pddomasijoitusyhtididen toimintaa tarjoamalla yritysten
alkuvaiheen rahoitusta.

2.6  Institutionaaliset sijoittajat ovat rahoituslaitoksia (esim. va-
kuutusyhtiot, eldkerahastot, pankit ja sijoitusyhtiot), jotka ko-
koavat (yleensd) yksityisten sijoittajien sddst6jd ja sijoittavat ne
rahoitusmarkkinoille. Institutionaaliset sijoittajat ovat kokeneita
sijoittajia, ja ne hallinnoivat merkittivid varoja.
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2.7 Suunnattu anti on sijoitusten myyntimenetelmd, jolla
myyjd ja ostaja voivat kiydd kauppaa sijoituksilla ilman pors-
sissd tapahtuvaan kaupankdyntiin sovellettavia monia lakisdatei-
sid vaatimuksia. Suunnattuihin anteihin sovellettavilla jarjestel-
milld madritetddn vaatimukset yhteisoille, jotka saavat kiydi
kauppaa asetetuin ehdoin. Jarjestelmid sovelletaan yleensd insti-
tutionaalisten (ja madritelmdn mukaan asiantuntevien) sijoitta-
jien investointeihin, joita ne tekevit paidomasijoitusyhtididen
hallinnoimiin rahastoihin.

2.8  Varovaisuusperiaatteen mukaan eldkerahastot voivat sijoittaa
my0s padomasijoitusrahastoihin silld edellytykselld, ettd asiakkai-
den riskiprofiili otetaan huomioon. Toisin sanoen elikerahaston
salkunhoitajan on sijoitettava asiakkaiden varat siten, kuin hin
sijoittaisi omat varansa. Mikali salkku sisiltdd myos pddomasi-
joituksia, on varat hajautettava asiantuntevasti.

3. Tiedonannon sisiltd

3.1 EVCAn (European Venture Capital and Private Equity Asso-
ciation) mukaan riskipddoman saatavuus lisdd tyopaikkojen maa-
rdd huomattavasti. EUin alueella private equity -pddomaa ja riski-
pddomaa saaneissa yrityksissd luotiin vuosina 2000-2004 mil-
joona uutta tyopaikkaa. Yli 60 % niistd tyopaikoista syntyi ris-
kipddomarahoitteisiin yrityksiin, ja tyollisyys ndissd yrityksissd
kasvoi 30 % vuodessa. Lisdksi riskipddomarahoitteisissa innova-
tiivisissa ja kasvavissa yrityksissd tutkimuksen ja tuotekehityksen
osuus kokonaismenoista on keskimairin 45 %. (ETSK on huo-
lissaan siité, ettei komissio ole loytinyt riippumatonta tietolih-
dettd esitetyn analyysin tueksi, ja kommentoi asiaa jiljempand
kohdissa 4.10 ja 4.11))

3.2 EUn pddomasijoitusmarkkinoiden potentiaalia on vield
hyodyntamattd, eivatkd markkinat tarjoa riittdvasti pddomaa
kasvun alkuvaiheessa oleville innovatiivisille pk-yrityksille. Kes-
keisimpid syitd markkinoiden vajaatoiminnalle ovat padomasi-
joituskulttuurin puuttuminen, tiedotusongelmat, markkinoiden
hajanaisuus, korkeat kustannukset sekd yritysten ja tiedemaail-
man vilisen yhteistyon synergiactujen puutteellinen hyodynta-
minen. Erilaiset kansalliset jdrjestelyt tekevdt markkinoista haja-
naiset, miké haittaa sekd varainhankintaa ettd investointeja EU:n
alueella.

3.3 Innovaatioiden rahoitusta voidaan osittain tukea julkisin
varoin, mutta maailmanlaajuisten haasteiden vuoksi kestiviin
ratkaisuun paistddn vain lisddmalld yksityisid investointeja. Sen
vuoksi komission ja jasenvaltioiden on kehitettdvd padomasijoit-
tamisen toimintapuitteita ja mm. poistettava rajatylittavid sijoi-
tuksia haittaavat turhat esteet.

3.4 Rajatylittdvan sijoitustoiminnan puitteiden parantaminen
edellyttad padomien vapaata liikkuvuutta, varainhankinnan edel-
lytysten ja sdantelyjdrjestelmdn kehittdmistd, verojirjestelmien
erojen vihentimistd ja keskindisen tunnustamisen edistimista.

3.5 Tiedonannon liitteend olevassa sanastossa ja asiantuntija-
ryhmin raportissa tarkastellaan ongelmia ja mahdollisia ratkai-
suja (ks. taulukko I).

Taulukko I

Ongelma

Mahdollinen ratkaisu

Varainhankinta ja kohdentaminen (sijoittajien ja piddomasijoitusrahastojen vililli)

Ammattimaisten private equity-ja riskipddomasijoittajien (ins-
titutionaaliset vs. yksityiset sijoittajat) médrittely eri tavalla
eri jasenmaissa

EU:n yhteinen ammattisijoittajan mddritelmd (koskee sekd insti-
tutionaalisia ettd yksityisid sijoittajia)

Institutionaalisten sijoittajien sallittuja sijoituskohteita kos-
kevien kansallisten —mairdysten erot (maakohtaiset
rajoitukset)

Varovaisuusperiaatteen soveltaminen (elikerahastoja koskevassa
direktiivissi ~ 2003/41/EY  sdddetyn  varovaisuusperiaatteen
taytdantdonpano)
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Ongelma Mahdollinen ratkaisu

Ongelmat private equity-ja padomasijoitusrahastojen markki- | "Suunnattuja anteja” koskeva EU:n yhteinen lahestymistapa

noinnissa jisenvaltioissa sovellettavien suunnattuja anteja ja

julkisen kaupankidynnin vapautuksia koskevien erilaisten

kansallisten kdytantojen vuoksi

Verotuksen tasapuolisuus (pidomasijoitusrahastojen ja sijoitusmaan valilld)

Rahastojen mutkikkaat rakenteet riippuen sijoittajien koti- | Pddomatulojen verotus sijoittajien kotimaassa; suoraan sijoittavien

maasta ja sijoitusten kohteena olevien yritysten sijainti- | ja private equity-sijoittajien tasapuolinen kohtelu; noteerattuihin

maasta (pyrkimys vilttdd kaksoisverotusta) ja noteeraamattomiin yrityksiin tehtdvien sijoitusten tasapuolinen
kohtelu

Private equity -rahastojen verotusta koskevia sopimuksia kos- | Verotuksen ldpindkyvyys: keskindisesti tunnustettujen private

kevat erilaiset sdddokset ja vaatimukset equity -rahastojen rakenteiden luettelo (tai jasenvaltioiden yhtei-
set perusteet verotuksen ldpindkyvyyden mddrittelemiseksi)
Tasapuolinen_verokohtelu: pddomayhtion (ei lapinakyvd) muo-
dossa toimivien private equity -rahastojen olisi saatava hyotyi
kaksinkertaista verotusta koskevista sopimuksista; sopimuksista
hyotymistd koskevat yhteiset vaatimukset

Pidomarahastoja koskevat ammatilliset normit

Toisistaan poikkeavat paikalliset arviointi-ja raportointimdd- | Alan yrityksid kannustetaan soveltamaan omaehtoisesti yhteisid

rdykset (haittana suuremmat kustannukset ja puutteellinen | ammatillisia normeja (esim. EVCAn)

vertailukelpoisuus)

Ongelmat IFRS-standardien (varsinkin konsolidointivaati-

muksen) soveltamisessa private equity -rahastoihin

Vastuunalaisen osakkaan tai rahaston salkunhoitajan kiinted toimipaikka

Riski, joka liittyy vastuunalaisen osakkaan (pddomasijoitus- | — hallintoyhtididen keskindinen tunnustaminen tai hallintoyh-

ten hallintoyhtion) kiinteddn toimipaikkaan sijoitusten koh- tiville myonnettdvi "passi”;

teena olevan yrityksen sijaintimaassa (mika atheuttaa epa- | _ pitkdn aikavdlin ratkaisuna hallintoyhtiville myonnettivi

edullista verotusta) ey

‘passi
3.6 Komissio suosittelee seuraavia toimenpiteita: palainen suunnattujen antien jarjestelma (raportti julkaista-

3.6.1 Rajatylittdvan varainhankinnan ja sijoitustoiminnan pa-

neen vuoden 2008 kolmannella neljannekselld).

rantamiseksi komissio

b) kartoittaa yhdessd jasenvaltioiden asiantuntijoiden kanssa ta-
paukset, joissa rajatylittdviin pddomasijoituksiin sovelletaan
kaksinkertaista verotusta ja muita valittomddn verotukseen
liittyvid esteitd. Asiantuntijaryhma esittdd raporttinsa vuoden
2008 loppuun mennessa.

a) analysoi rajatylittaviin suunnattuihin anteihin sovellettavia
kansallisia malleja ja antien esteitd. Vuoden 2008 alkupuo-
liskolla esitetddn raportti mahdollisuuksista perustaa euroop-
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¢) analysoi raporttien perusteella mahdollisuuksia tavoitella yh-
teisesti madriteltyjen piirteiden avulla EU:n laajuisia toiminta-
puitteita riskipddomalle.

d) selvittdd myos keinoja auttaa jdsenvaltioita keskindisessd tun-
nustamisessa.

3.6.2 Markkinoiden hajanaisuuden vahentimiseksi ja pddomara-
hoituksen hankkimisen ja paiomasijoitusten edellytysten paran-
tamiseksi komissio kehottaa jasenvaltioita

a) ulottamaan varovaisuusperiaate koskemaan myos muuntyyp-
pisid institutionaalisia sijoittajia, kuten eldkerahastoja, ellei
ndin ole jo tehty

b) pyrkimdidn yhteisymmarrykseen pddomasijoitusrahastojen ja
ammattisijoittajien keskeisistd piirteistd ja harkitsemaan kan-
sallisten toimintapuitteitten keskindistd tunnustamista

¢) poistamaan sddntelyyn ja verotukseen liittyvid esteitd tarkis-
tamalla voimassa olevaa lainsdddint6d tai sddtimalld uusia
lakeja

d) huolehtimaan yhteistyostd ja keskindisesti hyviksyttivin ta-
soisesta valvonnasta ja avoimuudesta

e) edistimain kilpailukykyisten (tiedepuistoja vastaavien) kluste-
rien kehittamistd

f) edistimain likvidejd irtautumismarkkinoita.

4. Yleiset huomiot

4.1 Pidomasijoitustoimintaa arvioivat ulkopuoliset tarkkailijat
nikevit pddomasijoitusyhtiot ennen kaikkea padoman tarjoajina.
Pidomasijoitusyhtidille varojen hankinta on yhtd tirked huole-
naihe kuin niiden sijoittaminen. Pyrittdessd yhdentimdin EU:n
pddomasijoitus-markkinoita on helpotettava myos sijoittamista
pddomasijoitusrahastoihin sen lisdksi ettd kehitetddn niiden ase-
maa rahoittajina.

4.2 Koska sijoittajat odottavat saavansa paddomasijoitusyhti-
oiltd hyvan tuoton sijoituksilleen, yhtiot hankkivat ensin varat,
sijoittavat ne ja realisoivat sijoitukset aikanaan tarjotakseen si-
joittajille odotusten mukaisen tuoton. Rahaston elinikd on ta-
vallisesti seitsemdn vuotta.

4.3 Pidomasijoittajien on ehdottomasti voitava realisoida si-
joituksensa. Usein ostaja l6ytyy yrityksen toimialalta, esim. suu-
rempi yritys, tai yritys myydain sijoittajille listautumalla pors-
siin. Pddomasijoittajien haluttomuus sijoittaa pieniin, toimin-
taansa aloitteleviin yrityksiin on Euroopan laajuinen ongelma.
ETSK suosittelee, ettd jisenvaltiot hyodyntavit verojirjestelmaa
kannustaakseen yksityishenkil6itd sijoittamaan pienyrityksiin.
Timi puolestaan edistdisi osakemarkkinoita, joilla voitaisiin
kdyda kauppaa pienten yritysten osakkeilla. Nykyisin kauppaa
kdyddin EU:ssa pienyritysten osakkeilla vain Lontoon porssin
AlM-listalla (Alternative Investment Market) ja Saksan porssin
(Deutsche Bars) Entry Standard -listalla, joskin Euronextin piirissd
on tehty uusi aloite.

4.4  Riskipddoman saatavuus ei tietenkddn ratkaise kaikkia on-
gelmia. Pddomasijoittajia kiinnostavat ennen kaikkea suuret si-
joituskohteet, koska pienet kohteet voivat olla ajankdyton kan-
nalta yhtd tyolditd. Sen vuoksi pddomaa tarjotaan mieluummin
kasvavien yritysten kayttoon kuin siemenrahoitukseksi alkuvai-
heen yrityksille. Hyvad esimerkki on erds pitkddn Yhdistyneessd
kuningaskunnassa toiminut pddomasijoitusyhtio 31, joka ilmoitti
vuoden 2008 maaliskuun lopulla vetdytyvinsa alkuvaiheen yri-
tystoiminnan rahoitusmarkkinoilta. Vuoden 2000 internetkup-
lan puhkeamisen jilkeen sektorin tuotto on ollut heikoin yri-
tyksen salkussa. Alkuvaiheen sijoitusten osuus oli supistunut jo
merkittdvasti eli vain kymmenesosaan yhtion pddomasijoituk-
sista — vuonna 2000 osuus oli 50 %. 3I ilmoitti pitdvinsd myo-
hempien vaiheiden sijoitusten tuottoa parempana ja keskitty-
vansd yritysostoihin, kasvuvaiheen pddomasijoituksiin ja infra-
struktuuriin.

4.5 Riskipddoma ei tdytd kaikkea alkupddoman tarvetta, koska
padomasijoitusyhtiot tekevat sijoituksia alkuvaiheen yrityksiin
valikoidusti. Julkisrahoitteiset padomasijoittajat voivat osaltaan
vastata tihdn rahoitustarpeeseen, mutta kysynnin tyydyttami-
seksi tarvitaan silti myos yrittdjan sukulaisia ja ystavid sekd yksi-
tyisid sijoittajia. Koska alkupddoman tarjontaa on tarpeen edis-
tad, ETSK suosittelee komissiolle ja jasenvaltioille verokannus-
tinten luomista edistimadn yksityistd sijoittamista kdynnistysvai-
heen yrityksiin. Esimerkkind on Yhdistyneessd kuningaskun-
nassa kiytossd oleva Enterprise Investment Scheme -yritys-inves-
tointi-jarjestelmd. Jarjestelmdssd investoinnit oikeuttavat vahen-
nyksiin tuloverotuksessa, ja piddomatulo on verovapaata. Vero-
kannustinten ansiosta riski-tuotto-suhde on alkuvaiheen yrityk-
siin sijoittavien yksityishenkiloiden kannalta kohtuullisen hyva.
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4.6 Yhdistyneen kuningaskunnan jarjestelmassd vastaavia kan-
nusteita sovelletaan yksityishenkiloiden sijoituksiin yhteissijoi-
tusrahastoihin, jotka sijoittavat varojaan AIM-listalla oleviin pie-
niin uusiin yhtiéihin. Rahastoja kutsutaan nimelld Venture Capi-
tal Trust (riskipddomarahasto). Sijoitukset oikeuttavat vihennyk-
siin tuloverotuksessa, eikd niistd peritd piddomatulo-eikd perin-
toveroa.

4.7 Yksityishenkilot, jotka sijoittavat suoraan mihin tahansa
AlM-listalla oleviin yrityksiin, saavat vastaavia verohelpotuksia.
AlM-lista ja myonnetyt verohelpotukset ovat Yhdistyneessd ku-
ningaskunnassa lisinneet merkittdvasti innokkuutta perustaa uu-
sia yrityksid.

4.8 AlM-lista on erikoistunut uusien pienyritysten listautumi-
santeihin. Lista houkuttelee Yhdistyneessd kuningaskunnassa ris-
kipddomasijoituksia noteeraamattomiin yrityksiin, koska se tar-
joaa listautumisanneilla padomasijoitusyrityksille niille tarpeelli-
sen mahdollisuuden realisoida sijoitukset. AIM-listan tapaisten
maakohtaisten tai useiden maiden yhteisten ratkaisujen kehitta-
minen muissa jdsenvaltioissa loisi markkinoita, joilla pk-yrityk-
set saisivat pddomaa ja joilla kéytdisiin kauppaa niiden osak-
keilla. Ratkaisu voisi edistdd merkittavisti pddomasijoitustoimin-
nan kehitystd kehittymattomilla EU:n markkinoilla.

4.9 ETSK on tietoinen siitd, ettd menestyvd pddomasijoitus-
toiminta edellyttdd riskipddoman kysyntdd. Se puolestaan edel-
lyttdd, ettd EU:ssa perustetaan enemman uusia yrityksid, mikéd
puolestaan lisdd yritys-ja innovaatiotoimintaa. ETSK tyytyy téssd
yhteydessd pelkistddn toteamaan asian. Tédssd lausunnossa ei
pyritd tarkastelemaan yritys-ja innovaatiotoiminnan nakokohtia
muuten kuin toteamalla, ettd verokannustinten luominen edis-
tdd uusien yritysten perustamista.

4.10 Vaikka ETSK kannattaa ehdotusta helpottaa rajatylittavid
(riski)padomasijoittamista, se pahoittelee, ettei arvioinnin perus-
taksi ole saatavana luotettavaa ja puolueetonta tietoa. Riippu-
mattomien tutkimusten perusteella varovaisuus on kuitenkin
aiheellista, koska on syytd pitdd mielessd, ettd "on vaikeaa maa-
ritelld yksiselitteisesti ty6llisyyden muutokset riskipddomarahoit-
teisissa ja muulla private equity -padomalla rahoitetuissa yrityk-
sissd” (1).

4.11 ETSK ilmaisee aiemmassa lausunnossaan huolensa pido-
masijoitustoiminnan tyollisyydelle (mukaan lukien tyopaikkojen
laatu) aiheuttamasta uhasta. () Private equity -pddomalla rahoite-
tut yritykset luovat noin 10 % vidhemmin tyopaikkoja kuin

(1) WEF, s. 43.
() EUVL C 10, 15.1.2008, s. 96.

vastaavat yritykset yritysoston jilkeen (5 vuotta) (%). Lisdksi ky-
seistd toimintaa on ehdottomasti harjoitettava kunkin jasenval-
tion tyomarkkinaosapuolten sopiman neuvottelukehyksen puit-
teissa. Ndin ollen ETSK pyytdd komissiota varmistamaan, ettd
yhteiskunnallista keskustelua asiasta jatketaan ja direktiivid tyon-
tekijoille tiedottamisesta ja heiddn kuulemisestaan noudatetaan
tdhadn riskipddoma-aloitteeseen liittyvissd yhteyksissd. ETSK ke-
hottaa komissiota tekemddn ehdotuksen saavutettuja oikeuksia
koskevan direktiivin paivittimiseksi siten, ettd se koskee myos
osakkeiden luovutuksen seurauksena tehtdvid yritysten luovu-
tuksia ().

5. Erityishuomioita komission ehdotuksista

5.1  On tirkedd kehittad yritysjohdon valvontaa kuvaavia indi-
kaattoreita ja tilastollisia vélineitd, joilla saadaan tarkempi kisi-
tys hedge-rahastoista ja pddomarahastoista, silli kaikkia nditd
pyritddn yhdenmukaistamaan ainakin EU:n tasolla (°).

Komission ehdotukset rajatylittdvin varainhankinnan ja sijoittamisen
kehittamiseksi.

5.2 ETSK kannattaa tdysin suunnattuja anteja koskevan yh-
teisen eurooppalaisen jarjestelmédn luomista. Kyse on rajatylitta-
vin pddomasijoitustoiminnan perusedellytyksesta.

5.3 Kaksoisverotuksen muodostamat esteet on poistettava,
koska muuten paiomasijoitusyritysten ei kannata tehdd rajaty-
littdvid padomasijoituksia. ETSK odottaa kiinnostuneena komis-
sion asettaman verotuskysymyksid pohtivan tyoryhmin kerto-
musta.

5.4  Ajatus (riski)pddomasijoittamisen Euroopan laajuisista
puitteista on houkutteleva, jos jasenvaltiot hyviksyvit sen ansi-
osta muiden jdsenvaltioiden sddntelyn piiriin kuuluvat pddoma-
sijoitusyhtiot. Ratkaisu edistdd keskindistd tunnustamista ja hel-
pottaa padomasijoittajien rajatylittavdd toimintaa ilman liiallista
byrokratiaa. Koska komitea pitdd tdrkeind myos veropolitiikan
koordinointia, rahastojen salkunhoitajien verotukselle on kuiten-
kin asetettava vihimmaisvaatimukset vahingollisen verokilpailun
ja tehottoman taloudellisen toiminnan vélttdmiseksi.

Ehdotukset jasenvaltioiden toimiksi markkinoiden hajanaisuuden vd-
hentamiseksi ja riskipddomarahoituksen hankkimisen ja pddomasijoi-
tusten edellytysten parantamiseksi

() WEE, s. 54.

() Neuvoston direktiivi 2001/23[EY, annettu 12 pidivind maaliskuuta
2001, tyontekijoiden oikeuksien turvaamista yrityksen tai liikkeen
taikka yritys-tai liikketoiminnan osan luovutuksen yhteydessd koske-
van jdsenvaltioiden lainsddddnnon ldhentimisesti. EYVL L 82,
22.3.2001, s. 16-20.

() EUVL C 10, 15.1.2008, s. 96.
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5.5  Varovaisuusperiaatteen soveltamisalan laajentaminen on
varainhankinnan perusedellytys, koska sijoitusyhtiot ovat tirked
rahanldhde. On tirkedd, ettd jasenvaltiot luovat sddntelykehyk-
sen helpottamaan sijoitusyhtididen ja etenkin eldkerahastojen
varovaisuus-periaatteen mukaista osallistumista padomarahastoi-

hin.

5.6  Jasenvaltioiden yhteistyo sddntelyn ja keskindisen tunnus-
tamisen osalta on tarpeen komission aloitteiden eteenpdin vie-
miseksi.

Bryssel 22 pdivind lokakuuta 2008.

5.7  Esitykselld kilpailukykyisten klusterien kehittdmiseksi py-
ritddn tukemaan yritys-ja innovaatiotoimintaa. Ajatuksena on,
ettd innovatiivisten yritysten ryppddt saisivat alkunsa yliopis-
toista ja toimisivat niiden yhteydessd. Tallainen kehitys olisi
padomasijoittajien nikokulmasta erittdin myonteista.

5.8  Likvideihin irtautumismarkkinoihin liittyvid kysymyksid
tarkastellaan edelld kohdassa 4.
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