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Den 20 och den 17 januari 2012 beslutade radet respektive Europaparlamentet att i enlighet med artikel 114
i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt rddfrdga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén
om

"Firslag till Europaparlamentets och radets forordning om europeiska riskkapitalfonder”
COM(2011) 860 final — 2011/0417 (COD).

Facksektionen for inre marknaden, produktion och konsumtion, som svarat f6r kommitténs beredning av
rendet, antog sitt yttrande den 17 april 2012.

Vid sin 480:e plenarsession den 25-26 april 2012 (sammantradet den 26 april) antog Europeiska ekono-
miska och sociala kommittén foljande yttrande med 131 roster for, 2 roster emot och 5 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Kommittén vilkomnar foérordningen om europeiska risk-
kapitalfonder, i vilken det foreslds att man ska uppritta ett
europeiskt juridiskt investeringsinstrument, som med hjilp av
ett EU-pass ska underldtta for den europeiska riskkapitalmark-
naden att dra till sig internationella investerare och underldtta
tillgdngen till finansiering for innovativa smd och medelstora
foretag. I och med denna férordning faststills enhetliga regler
for olika kategorier av investerare, och den innehéller enhetliga
krav pd forvaltare av kollektiva investeringar som opererar un-
der beteckningen "Europeiska riskkapitalfonder”. Den innehéller
ocksé krav pd investeringsportfoljen, pd investeringsteknik och
pa for riskkapitalfonder godkinda foretag.

1.2 Initiativet dr en uppf6ljning till mélsittningarna i den
overordnade Europa 2020-strategin och inremarknadsakten i
syfte att sikra att riskkapitalfonder som etablerats i en medlems-
stat senast 2012 ska kunna investera fritt i hela EU och finan-
siera nystartade, innovativa EU-foretag och skapandet av nya
arbetstillfillen pd ett hallbart sitt.

1.3 Syftet med forordningen om europeiska riskkapitalfonder
ar att dra till sig internationella, privata investerare, dven privat-
personer, och uppmuntra dem att investera i riskkapitalfonder i
ndgon av EU:s medlemsstater. Detta dr mycket viktigt, eftersom
den europeiska riskkapitalsektorn i alltfor hog grad dr beroende
av offentliga medel, som utgor éver 50 % av den totala finan-
sieringen. EESK anser att de offentliga myndigheterna i stallet
bor fokusera pé att skapa ett stabilt regelverk.

1.4 I och med forordningen faststills enhetliga bestimmelser
om vilka investerarkategorier som betraktas som tillitna. De
foreslagna dtgarderna maste vara mer flexibla och tillgodose
de privata internationella investerarnas behov, sd att de kan
genomfora gransoverskridande investeringar. EESK anser att
dtgdrderna bor vara attraktiva for savil icke-europeiska som

europeiska investerare, om vi vill o6ka det disponibla kapitalet
for de smd och medelstora foretagen i EU.

1.5  Det europeiska riskkapitalpasset dr oerhért viktigt med
avseende pd tillsynsbestimmelser, som exempelvis Basel III, ka-
pitalkravsdirektiv IV och Solvens II, for viktiga privata kreditgi-
vare till riskkapitalindustrin, som banker, pensionsfonder och
forsikringsbolag, som begrdnsar sina investeringar i innovativa
sma och medelstora foretag, eftersom dessa betraktas som hog-
risktillgangar.

1.6 Kommittén gldder sig sdrskilt 6ver den roll som europe-
iska riskkapitalfonder forvintas spela ndr det géller att skapa
sysselsittning i innovativa, hogteknologiska sméd och medelstora
foretag. Fonderna, vars forvaltade tillgdngar inte bor Overstiga
ett troskelvirde pd 500 miljoner euro, mdste avsitta minst 70 %
av sitt sammanlagda kapital direkt till investeringar i smd och
medelstora foretag och erbjuda finansiering med egenkapital
eller hybridkapital till smd och medelstora foretag.

1.7  Kommittén vilkomnar ocksd de enhetliga kraven nir det
giller registrering av fonder i hela EU, samt det EU-omfattande
marknadsforingspasset som bor underldtta gransoverskridande
investeringar, foretagens efterlevnad och de organisatoriska
och etiska kraven for forvaltarna av EU:s riskkapitalfonder

1.8 EESK vill dock podngtera att det finns atskilliga begrans-
ningar som kan forsvaga den forvintade effekten, exempelvis
begrinsas en godkind riskkapitalfonds handlingsutrymme till
att endast omfatta investeringar i egenkapital- eller hybridka-
pitalinstrument som emitteras direkt av ett foretag (t.ex. nyemis-
sion av aktier eller andra former av deltagande). EESK foreslér
att forslaget till forordning utvidgas till att ocksd omfatta aktier
eller andelar av andra europeiska riskkapitalfonder samt fondan-
delsfonder (funds of funds), vilket skulle kunna 6ka det samman-
lagda kapital som dr tillgdngligt for investeringar nir det géller
sma och medelstora foretag.
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1.9 Dessa begrinsningar innebdr att en sd kallad fondandels-
fond inte kan erhlla ett EU-pass inom ramen {6r forordningen.

1.10  EESK vill fasta uppmirksamheten pd det faktum att
EUl-passet inte loser problemet med skattemissig insyn betréf-
fande investeringsinstrumenten, vilket dr av avgorande betydelse
om riskkapitalinvesteringar och investeringar i onoterade bolag
ska kunna genomforas effektivt. Man bor undersoka problemet
med skattemdssiga hinder for gransoverskridande riskkapital och
foresla losningar.

1.11  EESK vill framhdlla att det centrala i ett effektivt inve-
steringsverktyg r att det mojliggor for olika sorters investerare
att gora gemensamma investeringar, samtidigt som det sdker-
staller skatteoptimering, sérskilt nar det galler att undvika dub-
belbeskattning (vad som hidr kommer i friga dr skatten pa
portfoljinvesteringar och skatten pd utdelning av fonder till
fondernas investerare).

1.12  EESK efterlyser en 6vergdngsperiod f6r genomforandet
av troskelvardena i syfte att ta hdnsyn till olika inkomstnivéer i
medlemsstaterna.

1.13  EESK anser att europeiska riskkapitalfonder bor vara
foretag med sluten struktur som investerar minst 70 % av sam-
manlagt kapital och utfist ej infordrat kapital i tillgdngar som
utgor godkinda investeringar, i syfte att sikerstdlla att deras
andelar inte kan 16sas in mot kontanter eller virdepapper innan
de avvecklas. Vidare bor europeiska riskkapitalfonder vara loka-
liserade inom Europeiska unionen for att undvika att det inrét-
tas fonder som forvaltas av europeiska forvaltare i skatteparadis
i syfte att kringgd skattereglerna.

1.14  Skyddssystemet for investerare bor stirkas genom att
forvaringsinstitut utses och ansvarar for att sikerstalla forvaring
av tillgdngar, 6vervakning av penningfloden och tillsyn. Fond-
foretagsdirektivet kraver att forvaringsinstitut utses for foretag
for kollektiva investeringar.

1.15  Kommittén vill framhalla att det dr mycket viktigt att
oka anvindningen av EU-medel pé riskkapitalmarknaden, samt
att se till att det finns tillgang till finansiering for foretag som
befinner sig i sddd- och startfaserna, vilka pa grund av risknivan
inte finansieras av privat kapital.

1.16  Forordningens forslag om att infora ett europeiskt risk-
kapitalpass dr ett steg i rdtt riktning. Detta forslag bor slutforas
och frimjas for att undvika att effekten blir mycket mindre 4n
forvintningarna.

2. Marknaden f6r riskkapitalinvesteringar och investe-
ringar i onoterade bolag i EU

2.1  Forslaget till Europaparlamentets och rddets forordning
utarbetades i samband med en specifik utvardering. Enligt do-
kumentet ar riskkapitalmarknaden i Europa svag i jamforelse
med marknaden i Forenta staterna. Den europeiska marknaden
ar vasentligt mindre och uppsplittrad pd en rad nationella

marknader som kinnetecknas av avsaknaden av enhetliga be-
stimmelser. Endast ett fital medlemsstater har sirskilda ord-
ningar for riskkapitalfonder, med regler om portféljsammansitt-
ning, investeringsteknik och tillitna investeringssyften. Detta
betyder att det dr besvirligt och kostsamt for investerare, ex-
empelvis privatpersoner, pensionsfonder och forsikringsbolag
att investera i riskkapital.

2.2 Av tradition har brittiska fondforvaltare anskaffat och
investerat den storsta delen av det europeiska kapitalet i sektorn
for riskkapital och i onoterade bolag. Britterna har systematiskt
lyckats anskaffa cirka 30 % av medlen frdn marknaden till nya
investeringar, och 2009 lyckades de anskaffa 34 %. Nar fram-
gingarna var som storst 2007 investerade brittiska fondférval-
tare 34 miljarder euro, vilket utgjorde 46 % av de sammanlagda
investeringarna inom EU. Under krisdret 2009 var siffran 9
miljarder, vilket utgjorde nistan 40 % av marknaden. Nar det
giller investeringar investerades endast 52 % av dessa 9 miljar-
der i brittiska foretag, medan merparten av det dterstdende ka-
pitalet overfordes till andra EU-linder.

2.3 De ovriga betydelsefulla aktorerna pd EU-marknaden ar
de storsta ekonomierna pd den gamla kontinenten, nimligen
Frankrike, Tyskland och Italien. Deras position pd marknaden
ir stabil. Ar 2009 anskaffade dessa tre linder cirka 31 % av allt
nytt kapital och investerade 6,7 miljarder euro, vilket motsva-
rade cirka 29 % av alla investeringar. I deras fall anskaffades de
flesta medlen pd de nationella marknaderna, dir de ocksé for-
blivit i form av investeringar som kompletterats med importerat
kapital, vilket var fallet i Italien och Tyskland 2009.

2.4 Det har dven skett stora forindringar nir det géller in-
vesterarnas struktur. Ar 2008 utgjorde pensionsfonderna den
storsta kapltalkallan (28 %), medan bankernas betydelse gradvis
minskat (22 % 4r 2000 och 7 % &r 2008). Ar 2009 vinde
denna utveckling, och bankernas andel o6kade till 18 %. Dessa
forandringar ar resultatet av att kapitalflodet fran pensionsfon-
derna plotsligt upphorde, eftersom denna sektor forsokte be-
gransa sin exponering for osikra tillgdngar.

2.5  En indikator pd svdrigheterna nar det galler att anskaffa
kapital dr den tid som kravs for fondforvaltarna att stinga en
fond (dvs. samla en beslutsmassig grupp av 1nvesterare) Mellan
2005 och 2007 tog det i genomsnitt hogst ett ar. Ar 2009 tog
det 18 manader, och under det forsta halvdret 2010 tog det 20
ménader.

2.6 Under flera r har det varit en tydlig neddtgdende trend i
samband med investeringar i riskkapital i Europa. Ar 2009
uppgick riskkapitalinvesteringarna till 9 miljarder euro, medan
investeringar i foretag som befann sig i sddd- och startfaserna
endast uppgick till 2 miljarder. Under det forsta kvartalet 2010
uppgick investeringarna till 7 miljarder euro.

2.7 En viktig konsekvens av de minskande investeringarna
var nedgdngen i genomsnittsvirdet av investeringar i ett enda
foretag fran 8,8 miljoner euro 2008 till 4,7 miljoner euro ett ar
senare. Siffror frin det forsta halviret 2010 visar att detta be-
lopp direfter 6kade till 7,9 miljoner euro.
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2.8  Investeringarna dr koncentrerade till fem sektorer. Under
2009 och 2010 gick 19 % av investeringarna till sektorn for
varor och tjdnster for kommersiellt bruk, 13 % investerades i
konsumtionsvaror, detaljhandeln och telekommunikationer, och
15 % investerades i biovetenskap. Vad giller riskkapital investe-
rades 65 % i biovetenskap, IT-sektorn samt elektronik och tele-
kommunikationer.

3. Oversikt 6ver Europeiska kommissionens forslag

3.1  Till foljd av finanskrisen 2008-2009 och nya tillsynskrav
som Basel 1II, kapitalkravsdirektiv IV (CRD IV) och Solvens har
bankerna visentligt minskat sin kreditgivning och f6rlingning
av krediter till smd och medelstora foretag. De sma och medels-
tora foretagens sokande efter och behov av alternativa finan-
sieringskéllor har blivit akut.

3.2 Det finns dirfor behov av att tillhandahélla alternativa
finansieringskillor for smd och medelstora foretag. Riskkapital-
fonder kan hir spela en avgoérande roll for att dtgirda denna
finansieringstorka f6r innovativa investeringar. Dessa fonder er-
bjuder egetkapital- eller hybridkapitalfinansiering till uppstarts-
foretag som uppfattas ha en langsiktig tillvixtpotential, typiskt
sett for att finansiera deras tidiga marknadsutveckling. I motsats
till private equity-fonder (som framfor allt fokuserar pa utkop)
investerar riskkapitalfonder i foretag pa ldngsiktig basis, tillsam-
mans med entreprenorerna.

3.3 Den europeiska riskkapitalbranschen 4r splittrad och
utspridd. Det leder till att investerare har en statistiskt signifi-
kant ovilja att investera i riskkapitalfonder. Splittrade rittsregler
gor att potentiella “riskkapitalinvesterare”, exempelvis formogna
privatpersoner, pensionsfonder eller forsakringsbolag, finner det
besvirligt och kostsamt att ge sig pa riskkapitalinvesteringar.

3.4 Den nuvarande bristen pd riskkapitalmedel ar en direkt
orsak till att EU:s riskkapitalfonder dr underdimensionerade.
Riskkapital spelar pd detta stadium en mindre roll i smd och
medelstora foretags finansiering. Avsaknaden av en effektiv risk-
kapitalsektor gor att europeiska innovatorer och innovativa fo-
retagssatsningar inte kan frigora sin affirspotential. Detta ar i
sin tur negativt fér EU:s konkurrenskraft i vérlden.

3.5 Detta minskar betydligt investeringspotentialen, dvs.
medlen, och begrinsar kapitalflodet till smd och medelstora
foretag, sirskilt innovativa foretag. Detta i sin tur gor att de
smd och medelstora foretagen "tvingas” bli beroende av bank-
sektorn. Denna situation dr dnnu svarare for sma och medels-
tora foretag eftersom bankerna, mot bakgrund av nya tillsyns-
krav, dr betydligt mindre benigna att finansiera smaforetag i det
tidigaste skedet av deras utveckling, och det giller dven innova-
tiva foretag.

3.6 En i EU blomstrande riskkapitalmarknad ar ett mél i den
overgripande Europa 2020-strategin. Europeiska kommissionen
atog sig i inremarknadsakten (') att se till att riskkapitalfonder

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/smact/docs/20110413-
communication_en.pdf, 13 april 2011.

som dr etablerade i en medlemsstat ska kunna anskaffa kapital
och investera fritt i hela EU senast dr 2012.

3.7 I ett dokument av den 7 december 2011 presenterade
kommissionen ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om Europeiska riskkapitalfonder. Sammanfattnings-
vis innebar forslagen att riskkapitalfonder inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet kan ges ett s.k. riskkapitalpass (EU-
pass), under forutsittning att de uppfyller vissa rattsliga bestim-
melser. Detta pass skulle ge dem storre handlingsutrymme och
mojligheter till kapitalanskaffning i enskilda linder. Det skulle
sakerstilla att investerare ges grundliggande investeringstrygg-
het, och for forvaltningsbolag skulle det sinka kostnaderna for
efterfoljandereglerna i samband med tillgang till enskilda inve-
sterings- och marknadskategorier.

3.8 I den foreslagna forordningen loses dessa problem ge-
nom foljande atgirder:

— 1 forslaget infors en definition av en "Europeisk riskkapital-
fond” med féljande grundliggande krav: (i) 70 % av dess
sammanlagda kapitaltillskott gir till smd och medelstora
foretag, (i) den forvaltar tillgdngar som totalt sett inte over-
stiger troskelvardet 500 miljoner euro, (iii) den tillhandahal-
ler finansiering i form av eget kapital eller hybridkapital i
dessa smé och medelstora foretag (d.v.s. "farskt kapital”), och
(iv) den anvinder sig inte av beldning (dvs. fonden investerar
inte mer kapital 4n det som investerare tillskjutit och den ar
ddrmed inte skuldsatt). Kortfristig upplaning bor endast till-
latas for att fonden ska kunna ticka extraordindra likviditets-
behov.

— Forslaget innehéller enhetliga regler for de investerarkatego-
rier som tillats investera i "Europeiska riskkapitalfonder”. De
godkinda fonderna fir endast marknadsforas till investerare
som erkdnns som yrkesmdssiga investerare i direktiv
2004/39/EG och vissa andra traditionella riskkapitalister (sa-
som formogna privatpersoner (HNWI, dollarmiljonir) eller
affarsinglar).

— Forslaget innebir att alla forvaltare av godkdnda riskkapital-
fonder omfattas av enhetliga registreringskrav samt ett EU-
omfattande marknadsforingspass som kommer ge tilltrade
till tillitna investerare runt om i EU och bidra till att skapa
lika spelregler for alla deltagare pé riskkapitalmarknaden.

— Forslaget infor minimiregler for transparens, organisation
och affirsmetoder som méste uppfyllas av alla forvaltare.

4. Allminna och sirskilda kommentarer

4.1  Forslaget till Europaparlamentets och radets forordning
om Europeiska riskkapitalfonder utgor en del av reglerings-
anstringningarna for att skapa gynnsammare villkor for det
satt pa vilket riskkapitalmarknaden fungerar och for att fa storre
inverkan pd smd och medelstora foretag. EESK anser att det ar
ett mycket bra forsta steg i riktning mot utvecklingen av en
europeisk innovativ och héllbar modern teknisk industri med
hogkvalificerade och vilutbildade europeiska arbetstagare och
att det dven kan gynna skapandet av nya arbetstillfallen.
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4.2 EESK vill framhdlla att det centrala i ett effektivt investe-
ringsverktyg ar att det mojliggor for olika sorters investerare att
gora gemensamma investeringar, samtidigt som det sikerstiller
skatteoptimering, sirskilt ndr det giller att undvika dubbel-
beskattning (vad som hiar kommer i friga ar skatten pd portfolj-
investeringar och skatten pd utdelning av fonder till fondernas
investerare). Avsaknaden av hinvisning till frigan om skatte-
transparens kan tyda pd att intresse for passet kommer att
vara begrinsat.

4.3 Att hjdlpa institutionella investerare att fa tillgdng till
riskmarknaden kan gd mycket snabbare och enklare om man
anvinder fond i fond-mekanismer, med en betydande risksprid-
ning av portfoljinvesteringarna. Fondandelsfonder ger goda moj-
ligheter till investeringar i riskkapital for institutionella investe-
rare med sma riskkapitaltilldelningar eller for institutionella in-
vesterare som inte har byggt upp en omfattande kompetens for
direktinvestering i fonder. Enligt uppgifter frin Europeiska risk-
kapitalféreningen (EVCA), svarade ar 2009 fondandelsfonder for
cirka 13,5 % av det kapital som avsattes for riskkapitalfonder
och private equity- fonder, medan genomsnittet under perioden
2005-2009 lig pa 14,1 % (samtidigt var fondandelsfonderna
den andra storsta tillhandahéllaren av kapital efter pensionsfon-
derna).

4.4 EESK efterlyser en Overgingsperiod for genomforandet
av troskelvirdena i syfte att ta hansyn till olika inkomstnivéer
i medlemsstaterna.

4.5  EESK anser att europeiska riskkapitalfonder bor vara fo-
retag med sluten struktur som investerar minst 70 % av sam-
manlagt kapital och utfist ¢j infordrat kapital i tillgdngar som
utgor godkinda investeringar, i syfte att sikerstilla att deras
andelar inte kan 16sas in mot kontanter eller virdepapper innan
de avvecklas. Vidare bor europeiska riskkapitalfonder vara loka-
liserade inom Europeiska unionen f6r att undvika att det inrit-
tas fonder som forvaltas av europeiska forvaltare i skatteparadis
i syfte att kringgd skattereglerna.

4.6 Skyddssystemet for investerare bor stirkas genom att
forvaringsinstitut utses och ansvarar for att sikerstilla forvaring
av tillgdngar, overvakning av penningfléden och tillsyn. Fond-
foretagsdirektivet kriver att forvaringsinstitut utses for foretag
for kollektiva investeringar. Denna princip finns dven med i
direktivet om forvaltning av alternativa investeringsfonder
(AIF-fonddirektivet). I syfte att sakerstilla kontinuiteten i gemen-
skapens ramverk, bor forvaringsinstitut dven utses for de euro-
peiska riskkapitalfonderna.

Bryssel den 26 april 2012

4.7 Den nya forordningen ger ingen 16sning pa problemet
med riskkapitalmarknadens formella svaghet. Det finns tva fe-
nomen som styr investeringsfondernas ekonomi: For det forsta
har den dynamiska tillvixten av pensionsfondsektorn lett till en
systematisk tillvixt av virdet pd det kapital som investerarna
avsitter for fonder (riskfonder, private equity-fonder). De regler
som styr investeringsriskernas fordelning i virdepappersportfol-
jen innebdr emellertid att en optimal fondportfolj omfattar
8-12 foretag. Ett mindre antal investeringar okar portfoljens
risk, medan ett storre antal okar kostnaden for tillsynen av
portfoljen. Den kombinerade effekten av vixande kapitaltillging
och reglerna for att optimera portfoljerna leder oundvikligen till
en stadig trend mot storre fonder, vilket i sin tur kréver en
okning av virdet pd de enskilda investeringarna i portfoljfore-
taget. I slutdndan har det 6kade pensionssparandet (ldngtidsspa-
rande) lett till att investeringarna flyttats over fran riskkapital-
sektorn till private equity-sektorn.

4.8  Det andra fenomenet dr kopplat till det sitt pa vilket
fondforvaltarna avlonas, dvs. att de erhéller en procentandel
av det forvaltade kapitalet. Ett sddant ersittningssystem innebar
att ju storre fonden ar, desto storre dr ersittningen. Det innebar
att det for en given forvaltningsgrupp dr lonsammare () att
tillgd en (stor) privat investeringsfond dn en (liten) riskkapital-
fond, dir investeringsrisken liksom forvaltningskostnaderna ar
mycket hogre. Dessa bada fenomen innebir att riskkapitalmark-
naden haller pd att bli jamforelsevis svagare (vixer saktare),
eftersom kapitalet tenderar att ga till storre fonder och investe-
ringar, vilket samtidigt kan vara i linje med opportunistiska
fondférvaltares intressen.

49  Den foreslagna forordningen lyckas inte ddmpa dessa
bdda monster, och EESK vill uppmana kommissionen att dis-
kutera denna fraga ytterligare.

4.10  Investeringar som gors av ett riskkapitalforvaltnings-
foretags ledare nir det ror sig om investeringar i godkinda
riskkapitalfonder som de forvaltar, och som vittnar om deras
engagemang och ansvar, bor tillatas.

411  EESK stoder de riskkapitalfonder som ar inriktade pd
informationssamhillets teknik, energieffektivitet och nya ener-
gikédllor och som kan bidra till att uppnd malen i den Gvergri-
pande Europa 2020-strategin.

412  EESK vilkomnar initiativet att ge kommissionen befo-
genheter att anta delegerade akter, och kommittén vill uppmana
kommissionen att fortsitta att overvaka utvecklingen pd risk-
kapitalmarknaden.

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs

ordforande
Staffan NILSSON
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