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Talousvaliokunta

Valtioneuvoston kirjelmé eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi eurooppalaisista riskipiAsiomarahastoista annetun asetuksen ja eurooppalaisis-
ta yhteiskunnalliseen yrittijyyteen erikoistuneista rahastoista annetun asetuksen muutta-
misesta.
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Valtioneuvoston kirjelméa eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seksi eurooppalaisista riskipddomarahastoista annetun asetuksen ja eurooppalaisista yhteiskun-
nalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista annetun asetuksen muuttamisesta (U 47/2016
vp): Asia on saapunut talousvaliokuntaan lausunnon antamista varten. Lausunto on annettava
suurelle valiokunnalle.
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Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:
- Suomen itsendisyyden juhlarahasto Sitra

VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Asetuksen pédasiallinen tavoite on komission mukaan parantaa edellytyksid pienyritysten rahoi-
tukselle tdsmentdmailld sdidntelykehikkoa, jossa eurooppalaisten riskipddomarahastojen ja
eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneiden rahastojen kautta voitaisiin oh-
jata rahoitusta ja osaamista erityisesti kasvuyrityksiin. Téll4 tavoin voitaisiin edistdd talouskas-
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vua, tyollisyyttd, innovaatioita, tutkimus- ja kehitysinvestointeja, yrittdjyytté ja unionin kilpailu-
kykya.

Asetuksen mukainen sééntely ei ole pakottavaa vaan valinnainen niille toimijoille, joiden on re-
kisterdidyttédva vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin (2011/61/EU)
mukaisesti. Asetuksessa valinnan mahdollisuus eurooppalaisten riskipddomarahastojen ja
eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneiden rahastojen hoitamisesta ulote-
taan myo0s toimiluvallisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Vaihtoehtorahastojen hoitajat saisivat
valitsemalla asetuksen noudattamisen oikeuden markkinoida Euroopassa rajan yli hallinnoi-
maansa rahastoa kevyemmin vaatimuksin kuin mainitun direktiivin mukaisen toimiluvan piiriin
nykyisin kuuluvat vaihtoehtorahastojen hoitajat.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto kannattaa asetusta ja sen tavoitteita. Asetus parantaa osaltaan edellytyksid pien-
yritysten rahoitukselle tdsmentdmalld nykyistd sddntelykehikkoa, ja rahastojen kautta voidaan
ohjata jossain méirin enemmaén rahoitusta ja osaamista kasvuyrityksiin. Kestdvéan talouskasvun,
tydllisyyden ja kilpailukyvyn vahvistaminen ovat myos paddaministeri Juha Sipildn hallituksen oh-
jelman tavoitteita.

Valtioneuvosto kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, ettd asetuksen 10 artiklassa ehdotetaan
ESMA:n tehtdvéksi luonnostella tekninen standardi sen méadrittimiseksi, milloin asetuksen tar-
koittaman rekisterdidyn vaihtoehtorahastojen hoitajan omat varat téyttavat asetuksessa edellyte-
tyt riittivyyden vaatimukset. Lisdksi on ehdotettu sdddettavéksi, ettd ndin méadritellyt riittdvat
omat varat eivit saa ylittdd toimiluvallisen vaihtoehtorahastojen hoitajan padomavaatimuksia.
Niin muotoiltuna artikla voi johtaa siihen, ettd rekisterdityneeltd eurooppalaisen riskipdédomara-
haston tai eurooppalaisen yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneen rahaston hoitajalta edel-
lytetddn samantasoiset omat varat kuin toimiluvalliselta vaihtoehtorahastojen hoitajalta. Téllai-
nen kehitys ei ole omiaan edistiméén uusien toimijoiden alalle tuloa ja on ristiriidassa asetuksen
alkuperdisen kevyempien sddntelyvaatimusten tavoitteiden kanssa. Komissiolle ja ESMA:lle eh-
dotetut valtuudet valmistella ja antaa tarvittaessa tarkempaa séédntelyd ovat muutoin sangen mal-
tilliset.

Valtioneuvosto pitéé kuitenkin tarpeellisena pyrkié edelleen neuvotteluissa selventdiméin asetuk-
sen erditd yksityiskohtia. Téllaisia kysymyksid ovat esimerkiksi se, ettd vaatimukset tiyttdvin
kohdeyrityksen miaritelmia voitaisiin kehittdd enemmaénkin ja vastata ndin mairitietoisemmin
erilaisten sijoittajien tarpeisiin.

Asetuksen sddtdminen suoraan velvoittavana sdddoksend ei sdéntelyn yleispiirteisyyden vuoksi
ole ongelmallista. Toimivaltaisten viranomaisten tehokkuuden lisdédmiseen liittyvit ehdotukset
eivét valtioneuvoston késityksen mukaan liity Suomessa Finanssivalvonnan toimintaan.



Valiokunnan lausunto TaVL 31/2016 vp

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Ehdotuksen tausta ja keskeinen sisdlté. Valtioneuvoston kirjelmidn mukainen ehdotus on osa
padomamarkkinaunionia koskevaa siéntelykokonaisuutta. Ehdotuksella muutetaan kahta vuon-
na 2013 annettua asetusta (EuVECA 345/2013 ja EuSEF 346/2013). Keskeisiné syind ehdotuk-
sen antamiselle ovat rahastojen, niiden hoitajien ja sijoittajien véhdinen miérd, jisenvaltioiden
epayhtendinen sddnndston soveltamiskdytinto ja rahastoihin liittyvét suhteettoman suuriksi koe-
tut kustannukset.

Tavoitteena on parantaa edellytyksié pienten yritysten rahoitukselle. Tdsmentdmalla lainsdédén-
ndllistd viitekehystd eurooppalaisten riskipddomarahastojen ja yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneiden rahastojen kautta voitaisiin ohjata rahoitusta ja osaamista kasvuyrityksiin. Ta-
lousvaliokunta pitdéd hyvéna, ettd kasvuyrityksiin ja yhteiskunnallisiin yrityksiin varojaan sijoit-
tavien pddomarahastojen markkinointiin ja hallinnointiin liittyvéé sdéntelya tdsmennetéén ja ke-
vennetddn. Valiokunta kiinnittd4 kuitenkin huomiota erdisiin seikkoihin, joita on my0s valtioneu-
voston kirjelméssd nostettu esiin mahdollisesti huolta heréttdvind. Osa néistd asiakokonaisuuk-
sista on herdttinyt vilkasta keskustelua jasenvaltioiden keskuudessa yleisemminkin.

Sddntelyssd avoimeksi jddvid seikkoja. Ottaen huomioon, ettd rahastolla ja rahastojen hoitajalla
voi olla eri kotivaltio eikd ehdotetussa sdéntelyssa ole ratkaistu tapaa, jolla viranomaisten véliset
erimielisyydet ratkaistaisiin, voi toimivaltakysymys osoittautua ongelmalliseksi. Samoin muu-
toksenhakua koskeva sdéntely ehdotetussa muodossaan voisi aiheuttaa epéselvyyksid kansalli-
seen jarjestelmddmme tuotuna.

Vaikutukset. Térkeintd komission ehdotuksessa ovat muutosten vaikutukset yhteiskunnalliseen
yrittdjyyteen ja vaikuttavuusinvestoimisen kehittymisedellytyksiin. Vaikuttavuusinvestoimises-
sa tavoitellaan liiketaloudellisen tuoton liséksi mydnteisié ja mitattavissa olevia yhteiskunnalli-
sia vaikutuksia. Jotta vaikuttavuusinvestoiminen voisi tulevaisuudessa laajentua merkittiavéksi
rahoitusmalliksi, on markkinoille saatava nykyistd monipuolisemmin tillaiseen rahoitukseen eri-
koistuneita rahastoja.

Talousvaliokunta pitdd selvitettynd, ettd ehdotuksen myo6td EuSEF-asetuksen soveltamisalaan
hakeutumisesta voi tulla aikaisempaa houkuttelevampi vaihtoehto rahastoille, koska kyseisten
asetusten jaykkyyksid vihennetéén ja rahastojen toimintaedellytyksid parannetaan yhdenmukais-
tamalla sijoittajia, sijoitustoimintaa, sijoituskohteita ja kohdeyrityksid koskevia vaatimuksia.

Asetuksen muutoksella laajennetaan rahastojen sijoituskohteiden valikoimaa. Talousvaliokunta
pitdd titd tervetulleena muutoksena. Télld parannetaan nykyistd useampien yritysten mahdolli-
suutta saada sijoituksia rahastoista. Samalla mahdollistetaan rahastojen kohdeyritysten suurempi
hajautus, miké osaltaan pienentéd sijoittajien riskia.

Talousvaliokunta muistuttaa, ettd Suomi sijoittuu kymmenen suurimman EU:n jésenvaltion jouk-
koon pédomasijoittamisen markkinoiden koolla mitattuna, kun Ruotsin markkinat ovat EU:ssa
kolmanneksi suurimmat. Pohjoismaat ovat télld toimialalla EU:n jdsenvaltioita vertailtaessa va-
kilukuun suhteutettuna kokoaan suurempia. Talousvaliokunnan saaman selvityksen mukaan ké-
silld olevalla ehdotuksella ei saavutettane merkittdvid muutoksia kansallisten padomamarkkinoi-
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demme tilaan, mutta véhiistenkin parannusten arvioidaan vaikuttavan sidintelykokonaisuuden
toimivuuteen.

Padomarahastotoimialan ndkdkulmasta varsinainen kehityksen kynnys on AIFM-direktiivi koko-
naisuutena. Vaikka toimialalle on sinénsd hyva, ettd riittdvalld sddntelylld varmistetaan luotta-
mus toimialaan, vaihtoehtorahastojen hoitajia koskeva direktiivi ei kaikilta osin ole omiaan edes-
auttamaan padomasijoitustoiminnan kehittymisté.

Talousvaliokunta arvioi, etti vaihtoehtoisten sijoitusten merkitys tulee kuitenkin kasvamaan yri-
tysten rahoituskanavana. Tdmain johdosta on tirkeés, ettd sekd EU-tason ettd kansalliset saadok-
set tukevat kehitysta.

Talousvaliokunta kiinnittdd huomiota ehdotettuihin voimaantulosddnnoksiin. Koska ehdotuksen
mukaan seuraamuksista on sdddettidvi kansallisesti, tulisi jasenvaltioilla olla kohtuullinen aika
nédiden sddnndsten laatimiseen.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO
Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin huomautuksin valtioneuvoston kantaan.
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