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Asian valmistelusta vastannut “yhtendismarkkinat, tuotanto ja kulutus” -erityisjaosto antoi lausuntonsa

17. huhtikuuta 2012.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitea hyviksyi 25.-26. huhtikuuta 2012 pitdméssddn 480. téysistunnossa
(huhtikuun 26. pdivan kokouksessa) seuraavan lausunnon. Adnestyksessd annettiin 131 4dntd puolesta ja 2

vastaan 5:n pidattyessd ddnestimasta.

1. Pddtelmit ja suositukset

1.1  ETSK on hyvillidn eurooppalaisia riskipddomarahastoja
koskevasta asetuksesta, jossa saddetddn unioninlaajuisen oike-
udellisen sijoitusvélineen perustamisesta, jonka myotd euroop-
palaiset riskipddomarahastot vetdvit helpommin puoleensa ul-
komaisia sijoittajia ja joka sujuvoittaa innovaatiopainotteisten
pk-yritysten rahoituksensaantia. Asetuksessa vahvistetaan yhte-
ndiset sdannot, jotka koskevat kyseeseen tulevia sijoittajakatego-
rioita; yhtendiset vaatimukset eurooppalaisen riskipddomarahas-
ton nimelld yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia hoi-
taville; sijoitussalkkua koskevat vaatimukset, vaatimukset sijoi-
tustekniikoista sekd vaatimukset tdyttivin riskipddomarahaston
sijoituskohteeksi soveltuvia yrityksid koskevia vaatimuksia.

1.2 Toimenpiteelld pyritddn paitsi vastaamaan kokonaisvaltai-
sen Eurooppa 2020 -strategian ja sisimarkkinoiden toimenpi-
depaketin tavoitteisiin my6s takaamaan, ettd mihin tahansa ji-
senvaltioon sijoittautuneet riskipddomarahastot voivat vuoteen
2012 mennessd harjoittaa sijoitustoimintaa vapaasti kaikkialla
EU:ssa ja rahoittaa unionin innovoivia yrityksid ja tyopaikkojen
luomista kestdvyysperiaatteita kunnioittaen.

1.3 Eurooppalaisia riskipddomarahastoja koskevan asetuksen
padmairand on houkutella kansainvalisid yksityisid sijoittajia,
mm. yksityishenkiloitd, tekemddn sijoituksia mihin tahansa
EUn jdsenvaltioista sijoittautuneisiin riskipddomarahastoihin.
Tdmi on hyvin tirkedd, koska eurooppalainen riskipddomasek-
tori on aivan lilan riippuvainen julkisesta rahoituksesta: yli 50
prosenttia rahoituksesta on perdisin julkisista ldhteistd. ETSK
katsoo, ettd julkisen vallan tulisi timan sijasta keskittya vakaan
ja sdantoihin perustuvan kehyksen luomiseen.

1.4 Asetuksessa vahvistetaan vaatimukset tdyttivid sijoittaja-
kategorioita koskevat yhtendiset sadnnot. Ehdotettujen toimen-
piteiden on oltava aiempaa joustavampia, ja niiden myotd ote-
taan huomioon kansainvilisten yksityisten sijoittajien tarpeet,
jotta ndmad pystyvit tekemddn rajatylittavid sijoituksia. ETSK:n
mielestd toimenpiteiden pitdd olla niin unionin ulkopuolisten
kuin eurooppalaisten sijoittajien nakokulmasta houkuttelevia,

mikdli halutaan kasvattaa eurooppalaisten pk-yritysten ulottu-
villa olevan paioman volyymia.

1.5  Basel Ill:n, vakavaraisuusdirektiivin neljannen tarkastelun
(CRD-1V) ja Solvencyn kaltaisia vakavaraisuussdannoksid ajatel-
len eurooppalaiseen riskipddomarahastoon liittyvd passi on hy-
vin tirked asia sellaisille riskipddomasektorin tirkeimmille pai-
oman tarjoajille — pankit, eldkerahastot ja vakuutusyhtiot —,
jotka rajoittavat riskipitoisina vastaavina pidettyja sijoituksiaan
innovatiivisin pk-yrityksiin.

1.6  ETSK on erityisen tyytyvdinen eurooppalaisille riskipaa-
omarahastoille kaavailtuun rooliin eurooppalaisten innovatiivis-
ten, pitkdlle kehittynyttd teknologiaa edustavien pk-yritysten
tyopaikkojen luomisen tukijoina. Rahastojen, joiden hoidossa
olevien varojen maird ei saa ylittdd 500 miljoonan euron raja-
arvoa, tulee varata vihintdadn 70 prosenttia koko pddomanlisa-
yksistddn suoraan pk-yrityksille ja tarjota pk-yrityksille oman
pddoman echtoista rahoitusta ja oman padoman luonteista rahoi-
tusta.

1.7 Komitea on lisiksi mielissddn siitéd, ettd rahastojen rekis-
terdimiseen kaikkialla Euroopassa sovelletaan yhtendisid vaa-
timuksia, ja se on hyvillddn niin koko EU:ssa patevastd markki-
nointipassista, jonka pitdisi sujuvoittaa rajatylittavaa sijoitustoi-
mintaa, kuin rahastojen hoitajien litketoimintavelvoitteiden tayt-
tdmistd, organisaatiota ja etiikkaa koskevista vaatimuksista.

1.8 ETSK kiinnittdd kuitenkin huomiota lukuisiin puutteisiin,
jotka saattavat vihentdd odotettua vaikutusta. Niitd ovat vaa-
timukset tdyttavin riskipddomarahaston toimintamahdollisuuk-
sien rajoittaminen siten, ettd ne rajataan yksinomaan sijoituksiin
oman pddoman ehtoisiin ja oman padoman luonteisiin rahoi-
tusvilineisiin, jotka jokin yritys on suoraan laskenut liikkeelle
(esim. osakkeiden uusi liikkeeseenlasku tai muut osallistumisen
muodot). ETSK ehdottaa ehdotetun asetuksen soveltamisalan
laajentamista kdsittimdin muiden eurooppalaisten riskipddoma-
rahastojen seki rahasto-osuusrahastojen (funds of funds) osakkeet
tai osuudet, mikd saattaa kasvattaa pk-yrityssijoituksiin kaytetta-
vissd olevan padoman maidrda.
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1.9 Kyseisen kaltaiset rajoitukset sulkevat asetuksen sovelta-
misalan ulkopuolelle mahdollisuuden, ettd niin kutsuttu rahasto-
osuusrahasto voi hankkia koko EU:n alueella kelpaavan passin.

1.10  ETSK kiinnittdd huomiota siihen, ettd yhden ja saman
passin kdyttoonotto ei ratkaise kysymystd sijoitusvilineiden ve-
rotuksellisesta lapindkyvyydestd, joka on ratkaisevan tirked seik-
ka, mikali tavoitellaan riskipddoma- tai yksityisen oma paioman
chtoisen sijoittamisen toimivuutta. Riskipddoman rajatylittivien
veroesteiden ongelmaa tulee tutkia ja ehdottaa ratkaisumalleja.

1.11 ETSK korostaa, ettd toimivassa sijoitusvélineesséi on
olennaista se, ettd sen tulee kyetd mahdollistamaan erityyppisten
sijoittajien yhteisesti tekemadt sijoitukset ja takaamaan samalla
verotuksellinen optimointi eritoten kaksikertaisen verotuksen
vélttdmistd ajatellen (tdssd yhteydessa tulevat kyseeseen salkku-
sijoituksista maksettava vero ja varoja rahastoon sijoittaneille
takaisin jaettaessa maksettava vero).

1.12 ETSK kehottaa soveltamaan siirtymikautta kynnysarvo-
vaatimusten kayttoonottoon nihden, jotta otetaan huomioon
tulotasojen erot EU:n eri jdsenvaltioissa.

1.13  ETSK Kkatsoo, ettd eurooppalaisten riskipddomarahasto-
jen olisi oltava suljettuja rakenteellisia kokonaisuuksia, jotka
suuntaavat ainakin 70 prosenttia yhteenlasketuista pdidomasijoi-
tuksistaan ja maksamattomista pddomasitoumuksistaan vaa-
timukset tayttaviin sijoituksiin, jotta voidaan varmistaa, etteivat
niiden osakkeet ole lunastettavissa rahaksi tai arvopapereiksi
ennen niiden realisointia. Eurooppalaisten riskipddomarahasto-
jen olisi my0s sijaittava Euroopan unionissa, jotta voidaan te-
hokkaasti estdd unioniin sijoittautuneen hoitajan hoitamien ris-
kipadomarahastojen perustaminen veroparatiiseihin veronkiertoa
varten.

1.14  Sijoittajansuojajirjestelmdd on lujitettava nimedmalld
sellainen silytysyhteiso, jonka tehtdvdnd on huolehtia varojen
sdilytyksestd, kassavirran seurannasta ja valvontatehtdvistd. Yh-
teissijoitusyrityksid koskevassa direktiivissd edellytetddn siilytys-
yhteison nimedmistd kyseisille yrityksille.

1.15  ETSK kiinnittdd huomiota sithen seikkaan, ettd on kovin
tarkedd kehittdd EU:n rahastovarojen hyodyntimistd riskipaa-
omamarkkinoita varten seké sellaisten siemen- ja kdynnistysvai-
heessa olevien yritysten rahoituksensaantia ajatellen, joita yksi-
tyinen padoma ei rahoita asiaan liittyvin riskitason takia.

1.16  Asetusehdotuksessa esitetty eurooppalaisen riskipda-
omarahastopassin kiyttoonottaminen on askel oikeaan suun-
taan. Ehdotusta tulee tdydentdd ja kehitelld, jotta sen vaikutus
ei jad odotuksiin niahden suhteettoman vahaiseksi.

2. Eurooppalaiset riskipddoman ja yksityisen pidomasijoit-
tamisen markkinat

2.1  Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
laadittiin nimenomaisen arvioinnin pohjalta. Asiakirjassa kuva-
taan Euroopan riskipadomamarkkinoita amerikkalaisiin markki-
noihin verrattuna vajavaisiksi. Eurooppalaiset markkinat ovat
merkittivasti pienemmit, pilkkoutuneet joukoksi maakohtaisia
markkinoita ja niille on ominaista yhdenmukaisten sddntojen
puuttuminen. Ainoastaan muutamilla jasenvaltioista on riskipda-
omarahastoja varten omat erityiset sadnnostonsi, joihin sisiltyy

sijoitussalkun koostumusta, sijoitustekniikoita ja vaatimukset
tayttavaa sijoituskohdetta koskevat sddnnot. Tamd merkitsee si-
td, ettd padoman tarjoajille, kuten yksityisasiakkaille, elakerahas-
toille ja vakuutusyhtioille, sijoitusten suuntaaminen riskipda-
omaan on hankalaa ja hintavaa.

2.2 Brittildiset pddomarahastojen hoitajat ovat perinteisesti
kerdnneet ja sijoittaneet suurimman eurooppalaisen pdioman
osuuden riskipddoman ja yksityisen padomasijoittamisen sekto-
reilla. Brittildiset kykenivit jirjestelmallisesti toimien hankki-
maan noin 30 prosenttia varoista uusien sijoitusten markkinoil-
la, ja vuonna 2009 heiddn onnistui hankkia niistd 34 prosenttia.
Heille voitokkaan kauden ollessa huipussaan vuonna 2007 brit-
tildiset sijoitusrahaston hoitajat sijoittivat 34 miljardia euroa, eli
46 prosenttia kaikista eurooppalaisista sijoituksista. Kriisivuonna
2009 vastaava luku oli 9 miljardia euroa, eli lahes 40 prosenttia
markkinoiden kokonaisvolyymista. Yhteensd 9 miljardin euron
arvoisista sijoituksista vain 52 prosenttia suuntautui brittildisiin
yrityksiin, ja suurin osa lopusta padomasta meni vientiin muihin
Euroopan maihin.

2.3 Eurooppalaisten markkinoiden muut tirkeimmit toimijat
ovat vanhan mantereen suurimmat taloudet Ranska, Saksa ja
Italia. Niiden asema markkinoilla on vakaa; vuonna 2009
namd kolme maata kerdsivat noin 31 prosenttia uudesta pai-
omasta ja sijoittivat 6,7 miljardia euroa, miké vastaa osapuilleen
29 prosenttia kaikista sijoituksista. Niiden tapauksessa suurin
osa varoista keritddn kotimaisilta markkinoilta ja se pysyy ky-
seisessd maassa sijoitusten muodossa, minké lisiksi esimerkiksi
Italiaan ja Saksaan tuotiin vuonna 2009 pidomaa ulkomailta.

2.4 My0s pddomatarjoajien rakenteessa on tapahtunut mer-
kittdvid muutoksia. Vuonna 2008 pddasiallinen pidoman lihde
olivat eldkerahastot (28 prosenttia), ja pankkien merkitys oli
puolestaan asteittain kutistunut (22 prosentista vuonna 2000
vuoden 2008 7 prosenttiin). Vuonna 2009 timd suuntaus kdin-
tyi, ja pankkien osuus kasvoi 18 prosenttiin. Muutokset olivat
seurausta siitd, ettd varojen virta elikerahastosektorista kisin
katkesi dkisti, koska se pyrki rajoittamaan riskipitoisten vastaa-
vien vaikutusta.

2.5  Yksi osoitin, joka kertoo varainhankintaan liittyvien vai-
keuksien mittasuhteista, on aikamdaird, jonka rahastojen hoitajat
tarvitsevat rahaston lopulliseen paitosvaiheeseen (toisin sanoen
teoreettisen sijoittajaryhman kokoamiseen). Vuosina
2005-2007 tdhdn ei kulunut keskimdirin vuotta enempid.
Vuoteen 2009 mennessd prosessi vaati 18 kuukautta, ja vuoden
2010 alkupuoliskolla kyseinen lukuarvo osoitti 20 kuukautta.

2.6 Useita vuosia Euroopassa on jatkunut selked vihenevi
suuntaus riskipddomasijoituksissa. Vuonna 2009 riskipadomasi-
joitukset olivat mdariltddn 9 miljardia euroa, mutta sijoitukset
siemen- ja kdynnistysvaiheen yrityksiin olivat arvoltaan ainoas-
taan 2 miljardia euroa. Vuoden 2010 kolmen ensimmadisen
neljanneksen sijoitukset olivat 7 miljardia.

2.7 Sijoitusten hiipumisen olennainen seuraus oli yksittdiseen
yritykseen kohdistuvien sijoitusten keskimaardisen arvon hupe-
neminen vuoden 2008 8,8 miljoonasta eurosta 4,7 miljoonaan
euroon vuotta mydhemmin. Vuoden 2010 alkupuoliskon tiedot
osoittavat, ettd kyseinen summa on sittemmin kohonnut 7,9
miljoonaan euroon.
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2.8  Sijoitukset keskittyvit viidelle alalle: vuosina 2009 ja
2010 19 prosenttia sijoituksista suuntautui tavarasektorille ja
liike-elimén palveluihin, 13 prosenttia kulutustavara-alalle, vi-
hittdiskaupan alalle ja televiestintdalalle, ja 15 prosenttia sijoitet-
tiin biotieteiden alalle. Riskipddoman osalta 65 prosenttia sijoi-
tettiin biotieteiden alalle, tietotekniikan alalle sekd elektroniikan
ja televiestinnin alalle.

3. Yleiskatsaus Euroopan komission ehdotukseen

3.1  Vuosien 2008-2009 rahoituskriisin ja Basel IIl:n, vakava-
raisuusdirektiivin neljannen tarkastelun (CRD-1V) ja Solvencyn
kaltaisten uusien vakavaraisuussddnnosten seurauksena pankit
eivit endd myonnd pk-yrityksille puiteluottoja entiseen tapaan
tai jatka niiden kestoa, jolloin pk-yrityksille on tullut akuutti
tarve etsid rahoitusta vaihtoehtoisista lahteista.

3.2 Pk-yrityksille tarvitaan sen vuoksi vaihtoehtoisia rahoitus-
ldhteitd. Riskipddomarahastoilla voi olla tissd keskeinen rooli,
silli niiden avulla voidaan sijoittaa innovointiin. Ne tarjoavat
oman pddoman ehtoista tai oman pddoman luonteista rahoi-
tusta aloitteleville ja pienille yrityksille, joilla on pitkédn aikavilin
kasvupotentiaalia, yleensd niiden varhaisen markkinakehityksen
rahoittamiseksi. Toisin kuin yleiset pddomarahastot (jotka kes-
kittyvat lahinnd yritysostoihin), riskipddomarahastot sijoittavat
yrityksiin pitkalld aikavalilld yrittdjien rinnalla.

3.3 Euroopan riskipddoma-ala on sirpaloitunut ja hajanainen.
Taman vuoksi sijoittajat ovat tilastollisesti merkitsevalld tavalla
vastahakoisia sijoittamaan riskipddomarahastoihin. Sdddosten
hajanaisuuden vuoksi mahdolliset riskipddomasijoittajat, esimer-
kiksi varakkaat yksityishenkilot, eldkerahastot tai vakuutusyhtiot,
pitavit sijoitusten suuntaamista riskipddomakohteisiin vaikeana
ja kalliina.

3.4  Talld hetkelld riskipddomaan suuntautuneen rahoituksen
puute on suoraan syyllinen siihen, ettd keskimédardinen euroop-
palainen riskipddomarahasto on ihannekokoaan pienempi. Riski-
padoman osuus pk-yritysten rahoituksessa on tissi vaiheessa
vihiinen. Tehokkaan riskipddomasektorin puuttumisen seurauk-
sena eurooppalaisten innovaatioiden kehittdjien ja innovatiivis-
ten liikeyritysten kaupallinen potentiaali ei toteudu, milldi on
vuorostaan kielteinen vaikutus Euroopan maailmanlaajuiseen

kilpailukykyyn.

3.5 Tamad supistaa merkittavisti sijoituspotentiaalia, eli varo-
ja, ja rajoittaa padoman virtaa pieniin ja keskisuuriin liikkeyrityk-
siin, erityisesti innovatiivisiin yrityksiin. Se puolestaan merkitsee
pk-yritysten "velvoittamista” riippuvuuteen pankkisektorista. Ti-
lanteen tekee pk-yrityksille entistakin vaikeammaksi se, ettd vuo-
sien 2008-2009 rahoitusmarkkinakriisin kokeneina ja uusien
vakavaraisuusmadraysten johdosta pankit ovat kdyneet huomat-
tavasti haluttomammiksi rahoittamaan pienyrityksid ndiden ke-
hityksen alkuvaiheissa, vaikka nimi olisivat innovoivia.

3.6 Kukoistavat Euroopan riskipddomamarkkinat ovat eris
Eurooppa 2020 -strategian tavoitteista. Euroopan komissio si-
toutui sisimarkkinapaketissa (1) varmistamaan, ettd vuoteen
2012 mennessd missd tahansa jisenvaltiossa perustetut riskipaa-
omarahastot voivat kerdtd pidomia ja sijoittaa vapaasti koko
EU:n alueella.

(") ec.europa.eufinternal_market/smact/docs/20110413-
communication_en.pdf, 13.4.2011.

3.7 Joulukuun 7. pdivind vuonna 2012 julkaisemassaan asia-
kirjassa komissio esitti ehdotuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi eurooppalaisista riskipddomarahastoista.
Ehdotuksen ydinseikka on Euroopan talousalueelle riskipddoma-
rahastoja varten luotava mahdollisuus saada “eurooppalaisen
riskipddomarahaston” asema (passi), kunhan ne tayttavit tietyt
sdddoskriteerit. Passin turvin niiden on maird kyetd toimimaan
vapaasti ja hankkimaan varoja kulloisessakin maassa. Se takaisi
sijoittajien tekemille sijoituksille perusturvan, ja rahastoyhtiot
pdasisivdt kddntymddn yksittdisten sijoittajaryhmien puoleen ja
toimimaan yksittéisilli markkinoilla alhaisemmin sdddosten
noudattamiseen liittyvin kustannuksin.

3.8 Ehdotetussa asetuksessa pyritddn puuttumaan mainittui-
hin ongelmiin seuraavin keinoin:

— Otetaan kiyttoon eurooppalaisen riskipddomarahaston maa-
ritelmd, johon kuuluvat seuraavat olennaiset vaatimukset: i)
rahaston yhteenlasketuista padomasijoituksista vdhintdan 70
prosenttia on varattu pk-yrityksille; ii) rahastossa hallinnoit-
avat yhteisvarat eivit yliti 500 miljoonan euron kynnys-
arvoa; iii) rahasto tarjoaa kyseisille pk-yrityksille oman paa-
oman chtoista tai oman pddoman luonteista rahoitusta (eli
“tuoretta pddomaa”); iv) rahasto ei kdytd vivutusta (eli se ei
sijoita enempad padomaa kuin mihin sijoittajat ovat sitoutu-
neet, joten se ei ole velkaantunut). Lyhytaikainen lainanotto
voidaan sallia ainoastaan rahaston epatavallisten likviditeet-
titarpeiden kattamiseksi.

— Otetaan kaytto6n yhtendiset sadnnot siitd, millaisten sijoitta-
jaryhmien katsotaan tdyttidvan vaatimukset, jotta nimi voi-
vat sijoittaa eurooppalaisiin riskipddomarahastoihin. Vaa-
timukset tdyttavid rahastoja on sallittua markkinoida ainoas-
taan direktiivissd 2004/39/EY tarkoitetuille ammattimaisiksi
katsotuille sijoittajille ja tietyille muille perinteisille riskipaa-
omasijoittajille (kuten varakkaille yksityishenkil6ille tai bis-
nesenkeleille).

— Otetaan kiyttoon kaikkien vaatimukset tdyttavien riskipaa-
omarahastojen hoitajien yhteniiset rekisterdintivaatimukset
sekd koko EU:n alueella voimassa oleva markkinointipassi,
mikd antaa vaatimukset tdyttaville sijoittajille mahdollisuu-
den tehdd sijoituksia kaikkialla unionissa ja auttaa osaltaan
luomaan tasapuoliset toimintaedellytykset kaikille riskipaa-
omamarkkinoiden osapuolille.

— Ehdotuksella taataan vahimmdistason avoimuus sekd toimin-
nan jdrjestamistd ja liikketoiminnan harjoittamista koskevat
vaatimukset, jotka rahaston hoitajan on tdytettiva.

4. Yleisid ja erityisid huomioita

4.1  Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
eurooppalaisista riskipddomarahastoista on osa sdintelytoimia,
joilla pyritddn luomaan riskipddomamarkkinoille suotuisammat
toimintaedellytykset ja antamaan suurempi panos pk-yritysten
hyvaksi. ETSK katsoo, ettd kyseessd on hyvi ensiaskel kohti
sellaisen innovatiivisen ja kestivyysperiaatteita noudattavan ny-
kyaikaisen eurooppalaisen teknologiateollisuuden luomista, jolla
on palveluksessaan erittdin osaavia, hyvin koulutettuja euroop-
palaisia tyontekijoitd ja joka toimii tyopaikkojen luomisen puo-
lesta.


http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/20110413-communication_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/20110413-communication_en.pdf

29.6.2012

Euroopan unionin virallinen lehti

C 191/75

4.2 ETSK korostaa, ettd toimivassa sijoitusvilineessd on olen-
naista se, ettd sen tulee kyetd mahdollistamaan erityyppisten
sijoittajien yhteisesti tekemit sijoitukset ja takaamaan samalla
verotuksellinen optimointi eritoten kaksikertaisen verotuksen
vélttdmistd ajatellen (tdssd yhteydessd tulevat kyseeseen salkku-
sijoituksista maksettava vero ja varoja rahastoon sijoittaneille
takaisin jaettaessa maksettava vero). Verotuksen lipindkyvyyteen
liittyvdd ongelmaa koskevan maininnan puuttuminen vaikuttaa
viittaavan siihen, ettd passiin ei tule kohdistumaan suurta mie-
lenkiintoa.

4.3 Institutionaalisten sijoittajien pddsyd riskipddomamarkki-
noille pystytddn sujuvoittamaan merkittdvasti nopeammin ja
helpommin kayttdmalld rahasto-osuusrahastomekanismia, joka
mahdollistaa huomattavan riskien jakautumisen laajemmalle ar-
vopaperisijoitusten tapauksessa. Rahasto-osuusrahasto tarjoaa
hyvin riskipddomasijoitusvaylin sellaisille institutionaalisille si-
joittajille, jotka haluavat tehdd vain pienehkoji sijoituksia riski-
pddomaan, sekd sellaisille institutionaalisille sijoittajille, jotka ei-
vit ole perin juurin harjaantuneita suoraan rahastosijoittami-
seen. Euroopan pddomasijoitusyhdistyksen (EVCA) tietojen mu-
kaan rahasto-osuusrahastot hankkivat vuonna 2009 noin 13,5
prosenttia uudesta padomasta, joka ohjattiin riskipadomarahas-
toihin ja yksityisestdi oman pddoman chtoisesta rahoituksesta
huolehtiviin rahastoihin, ja koko kaudella 2005-2009 osuus
oli keskimairin 14,1 prosenttia (rahasto-osuusrahastot olivat
lisiksi toisella tilalla pddoman ldhteend eldkerahastojen jilkeen).

4.4  ETSK kehottaa soveltamaan siirtymédkautta kynnysarvo-
vaatimusten kdyttoonotossa, jotta otetaan huomioon tulotasojen
erot EUn eri jisenvaltioissa.

4.5  ETSK katsoo, ettd eurooppalaisten riskipddomarahastojen
olisi oltava suljettuja rakenteellisia kokonaisuuksia, jotka suunta-
avat ainakin 70 prosenttia yhteenlasketuista pddomasijoituksis-
taan ja maksamattomista pddomasitoumuksistaan vaatimukset
tayttaviin sijoituksiin, jotta voidaan varmistaa, etteivdt niiden
osakkeet ole lunastettavissa rahaksi tai arvopapereiksi ennen nii-
den realisointia. Eurooppalaisten riskipddomarahastojen olisi
my0s sijaittava Euroopan unionissa, jotta voidaan tehokkaasti
estdd unioniin sijoittautuneen hoitajan hoitamien riskipddoma-
rahastojen perustaminen veroparatiiseihin veronkiertoa varten.

4.6 Sijoittajansuojajirjestelmaid on lujitettava nimedmilld sel-
lainen silytysyhteiso, jonka tehtdvand on huolehtia varojen sii-
lytyksestd, kassavirran seurannasta ja valvontatehtévistd. Yhteis-
sijoitusyrityksid koskevassa direktiivissd edellytetddn siilytys-
yhteison nimedmistd kyseisille yrityksille. Tima periaate on si-
sdllytetty my06s vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista an-
nettuun direktiiviin. Yhteison kehyksen jatkuvuuden varmistami-
seksi myos eurooppalaisille riskipddomarahastoille olisi nimet-
tava sdilytysyhteiso.
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4.7 Uusi asetus ei poista riskipddomamarkkinoiden nominaa-
lista heikkoutta. Sijoitusmarkkinataloudessa on kaksi maaraavaa
ilmiotd. Ensindkin eldkerahastosektorin dynaaminen kasvu on
sysannyt liikkeelle sijoittajien (riskipadoma-, yksityisen padoma-
sijoittamisen) rahastoihin sijoittaman pddoman arvon systemaat-
tisen kohoamisen Sijoitussalkun sijoitusriskin jakamista ohjaa-
vien sddnt6jen mukaan riskipddomarahaston optimaalinen sijoi-
tussalkku kuitenkin koostuu 8—12 yrityksestd. Sijoituskohteiden
lukumadrdn supistaminen lisdd sijoitussalkun riskid, kun taas
niiden lukumdiirin kasvattaminen lisdd sijoitussalkun valvonta-
kustannuksia. Pddoman tarjonnan kasvulla ja sijoitussalkun op-
timointia koskevalla sddnnélld on se viistimdton yhteisvaikutus,
ettd rahastot tapaavat kasvaa tasaisesti kooltaan, mikd puoles-
taan vaatii kasvattamaan yksityisten sijoitusten arvoa portfolio-
yhtiossd. Viime kadessd elakesddstojen (pitkdaikaissddstojen)
kasvu on laukaissut sijoituskdyttdaytymisessi muutoksen pois
riskipddomasektorilta yksityisen padomasijoittamisen suuntaan.

4.8  Ilmioistd toinen liittyy tapaan, jolla rahastojen hoitajat
palkitaan: niille maksetaan prosenttiosuus hoidettavan pidoman
arvosta. Tamdn kaltainen palkitsemisjdrjestelmd tarkoittaa, ettd
mitd suurempi rahasto, sitd suurempi on palkkion arvo. Ndin
ollen tietylld rahastojen hoitajien ryhmadlle on tuottavampaa ()
kayttaa yksityisen padomasijoittamisen (suurikokoista) rahastoa
kuin (pienikokoista) riskipddomarahastoa, jonka sijoitusriski on
huomattavasti korkeampi samoin kuin hoitokulut. Namé kaksi
ilmiotd aiheuttavat sen, ettd riskipddomamarkkinat ovat suhteel-
lisesti heikentymassd (kasvavat hitaammin), koska pddoma ha-
keutuu pikemmin suuriin rahastoihin ja sijoituskohteisiin, mika
samalla saattaa palvella rahastojen opportunististen hoitajien
etua.

4.9  Ehdotetulla asetuksella ei kyetd vaimentamaan nditd
kahta vaikutusmallia, ja ETSK kehottaa komissiota pohtimaan
asiaa lisdd tdltd kannalta.

410  Tulisi sallia sijoitukset, joita riskipddomarahaston hoita-
jan johtohenkilot tekevit hoitamaansa vaatimukset tdyttavdin
riskipddomarahastoon, osoittaen asiaan paneutumista ja vastuul-
lisuutta.

411 ETSK kannattaa ajatusta riskipddomarahastoista, jotka
omistetaan tietoyhteiskuntaan liittyville teknologialle, energiate-
hokkuudelle ja uusiutuville energialdhteille ja jotka kykenevit
myotivaikuttamaan koko Eurooppa 2020 -strategian tavoittei-
den saavuttamiseen.

412 ETSK on tyytyvdinen hankkeeseen siirtdd komissiolle
valtaa antaa delegoituja sdddoksid, ja se kehottaa komissiota
tarkkailemaan lakkaamatta riskipddomamarkkinoiden kehitys-
kulkuja ja muutosvaiheita.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja

Staffan NILSSON
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