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Kokkuvote

Riskikapital keskendub suure kasvupotentsiaaliga viikeste, varajases arenguetapis ja
innovaatiliste ettevotete rahastamisele. Seda peetakse sageli tookohtade loomise ja
majanduskasvu katallisaatoriks. Euroopa Liit (edaspidi ,,EL“) on juba tle 20 aasta
andnud vaikestele ja keskmise suurusega ettevdtjatele riskikapitali, et aidata neil
kasvada. EL soovib ka edendada jatkusuutlikku Euroopa riskikapitalisisteemi.

Otsustasime riskikapitaliturge uurida, kuna ELi osalus selles poliitikavaldkonnas on
suurenenud ja me ei ole seda varem kasitletud. Auditeerisime, kuidas komisjon on
tsentraalselt hallatavaid riskikapitalimeetmeid rakendanud. Hindasime, kas nende
Ulesehitust toetati méjuhindamiste ja hindamistega ning kas meetmeid rakendati
nouetekohaselt. Lisaks uurisime, kas oli olemas terviklik investeerimisstrateegia.

Audit hdlmas kuut tsentraalselt hallatavat meedet, mille loomist alustati 1998.
aastal; lisaks uuriti jargmiseks mitmeaastaseks finantsraamistikuks (2021-2027)
kavandatava jatkuinstrumendi jaoks tehtud ettepanekuid. Tutvusime asjakohaste
dokumentidega, intervjueerisime komisjoni ja Euroopa Investeerimisfondi (EIF)
tootajaid, avaliku ja erasektori sidusrihmi ning teadusringkondade esindajaid. Lisaks
tegime kdsitlusi riskikapitalifondide valitsejate seas.

Leidsime, et komisjon suurendas oma toetust riskikapitaliturule, ilma et oleks
tdielikult hinnanud turuvajadusi, mis oleks hdlmanud k&iki meetmeid ja suutlikkust
pakutav raha dra kasutada. Samuti leidsime vdhe toendeid komisjoni toetuse madju
kohta.

Komisjoni investeerimisstrateegia ei olnud kdikehdlmav ning vahem arenenud
riskikapitaliturud ja tegevusharud said ELi tsentraalselt hallatavatest sekkumistest viahe
kasu.

Komisjon ja teised investorid (nii avalikust kui ka erasektorist) osalevad
riskikapitalifondides vordsetel alustel ning jagavad samu kasumeid ja kahjumeid (st
pari passu ehk vordse kohtlemise pdhimdtet kasutades). Investeeringute madal tootlus
on Uiks pohjus, miks erainvestorite huvi ELi riskikapitali vastu on védike. Kuigi komisjon
lubab sotsiaalvaldkonnas juba ka vordse kohtlemise pohimottele mittevastavaid
investeeringuid, ei ole ta veel analilsinud voimalust anda osa ELi investeerimistulust
erainvestoritele.



EIF haldab peamiselt komisjoni, Euroopa Investeerimispanga ja liikkmesriikide
asutuste raha. Fondist on saanud ELi riskikapitaliturul oluline osaleja. Tema menetlusi
peab aga lihtsustama, sest fondile esitatud taotluste heakskiitmine voib kesta rohkem
kui 12 kuud. EIFi investeeringute jaotamise pohimdotteid tuleb ajakohastada ja
parandada. Leidsime, et EIFil on olnud raskusi kehtivustahtaja Gletanud mandaatide
[6petamisega.

Komisjon ei kogu teavet selle kohta, kui suured on EIFi tegelikud kulud ELi
toetatud vahendite rakendamiseks. Leidsime, et aja jooksul suurenesid komisjonilt
EIFile uute vahendite kdivitamiseks makstud kdivitustasud, ning et slinergia ja
oskusteave, mida EIFi oleks voinud kahe viimase aastakiimne jooksul koguda, ei olnud
aidanud kulusid langetada. Samuti leidsime, et tasud ei olnud tadiel maaral
struktureeritud nii, et see motiveeriks fondide tGldeesmarke saavutama.

Esitame komisjonile mitu soovitust selle kohta, kuidas suurendada ELi tegevuse
lisavaartust riskikapitaliturul. Soovitame komisjonil

i)  analllsida seda, kuidas parandada ELi sekkumiste hindamist;
ii) tootada valja terviklik investeerimisstrateegia;

iii) teha koostood ElFiga, et lihtsustada ELi sekkumiste haldamist.



Sissejuhatus

Riskikapital vBib hoogustada innovatsiooni, téokohtade loomist ja
majanduskasvu. Selle abil vib EL aktiivsest riskikapitaliturust otsest majanduslikku
kasu saada. ELi eksperdid ja sidusriihmad, sealhulgas komisjon, tunnustavad seost
innovatsiooni, ettevotluse, riskikapitali ja majanduskasvu vahel.

Riskikapital on Uiks borsivalise kapitali liik, millega rahastatakse suure
kasvupotentsiaaliga vaikseid, varajases arenguetapis ja innovaatilisi ettevotteid. Need
ettevotted alustavad sageli (iksnes idee ja katsetamata arimudeliga, mis tdhendab, et
neisse investeerimine on suhteliselt riskantne. Kui idee ja arimudel osutuvad aga
edukaks, vGivad need ettevotted I6puks vaga kasumlikuks osutuda, mis voimaldab
riskikapitali ja borsivalise kapitaliga pikas perspektiivis suuremat tulu teenida kui
traditsiooniliste investeeringutega.

Uued innovaatilised ettevotted ja idufirmad vajavad oma uue
tehnoloogia/innovatsiooni arendamiseks rahastamist. Samas teenivad nad alguses
vahe tulu. Seetottu, kuna neil on raske anda ndutavaid tagatisi, voib neil olla keeruline
saada pankadelt piisavat rahastamist. Riskikapitalistid tdaidavad selle
rahastamispuudujdagi, sest nad on valmis votma suuremaid riske kui pangad, lootes
tulu teenida voi tehes seda strateegilistel pdhjustel.

Uued ettevotted labivad erinevaid arenguetappe, nagu naitlikustatud joonisel 1.

— Seemnefaas: seemnekapital toetab esimesi tegevusi, nagu turu- ja tooteuuringuid
vGi ariplaani koostamist. See tuleb enamasti ettevétte omanikult/omanikelt,
ariinglitelt ja/voi pereliikmetelt ja sGpradelt.

— Varajane ja hilisem riskikapitalietapp: arimudeli arendamiseks ja rakendamiseks
vajatakse rohkem kapitali. Just selles etapis tulevad enamasti mangu
riskikapitaliinvestorid. Etapi [6pupoole hakkavad edukad ettevdtted tasapisi
kasumit teenima.

— Kasvu- ja mastaapimisetapp: edukad ettevotted kasvatavad kdivet ja kasumit. Kui
riskikapitalistid on sellistesse ettevotetesse investeerinud, hakkavad nad pliitdma
oma osalust miitia (nn vdljumine), et oma investeeringult tulu teenida.



Joonis 1. Alustava ettevotte etapid ning kdibe ja kasumi muutused
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda.

Riskikapitaliinvesteeringuid tehakse tavaliselt fondi kaudu, milles osalevad mitu
investorit (usaldusosanikud) ja mida juhib fondivalitseja (tdisosanik). Riskikapitalifondid
panustavad hajutatuse pohimottele: nad hajutavad oma riskid suurema ja erinevatest
ettevotetest koosneva portfelli abil (tavaliselt 10 kuni 20 investeeringut), mis aitab
riske paremini juhtida (vt 1. selgitus, kus kirjeldatakse (ihte tiilipilist Euroopa
riskikapitaliinvesteeringut). / lisas esitatakse riskikapitalifondi tadpiline struktuur.

Riskikapitalifondid vdivad ka pakkuda oskusteavet, mida ettevdtjad oma
ettevotte kasvuks vajavad. Selline vaartuslik tugi voib hélmata néiteks nii strateegia
viimistlemist ja innovatsiooni turustamist kui ka uute toodete ja teenuste arendamist
ning aritegevuse maailmaturule viimist. Tdiustatud strateegia ja varajane nahtavus
tlemaailmsel turul on kdrgtehnoloogiaettevotete ja teiste idufirmade edu tagamiseks
vaga olulised.



— Keskmine investeering 2—3 miljonit eurot

— Pikaajaline finantsinvesteering (10—15 aastaks)

— Mittelikviidne investeering (raske valjuda, kuna puudub turg osaluse mudgiks)
— Omanike aktiivhe osalus, et aidata idufirmadel kasvada

— Suure riski ja/vGi strateegilise huviga kaasneb ootus suure
investeeringutasuvuse jargi

— Fondivalitsejale makstav tasu (20% investeeringust)

— Spetsiifilised oskused ja spetsiaalne juhtimismeeskond

Riskikapitalifond teenib tulu siis, kui ta ettevétte dara muib (ehk sellest valjub).
Viljumine toimub kas esmasel avalikul pakkumisel (IPO) vGi ettevotte miigi kaudu kas
modnele todstusinvestorile (milik teisele ettevdtjale) voi teisele riskikapitalifondile voi
borsivilistesse ettevotetesse investeerivale ettevottele. Kui portfellis oleval ettevottel
puudub vaartus, kantakse tema bilansiline vaartus maha vastavalt kohaldatavatele
raamatupidamisstandarditele.

Strateegia ,,Euroopa 2020 on ELi praegune majanduskasvu ja t66hdive
tegevuskava. Selles réhutatakse, et arukas, jatkusuutlik ja kaasav majanduskasv aitab
kdrvaldada Euroopa majanduse struktuurseid puudusi, parandada konkurentsivdimet
ja tootlikkust ning toetada jatkusuutlikku sotsiaalset turumajandust®. Kuna riskikapital
hoogustab innovatsiooni, tookohtade loomist ja majanduskasvu, eraldab EL raha, et
parandada kaivitamis- ja kasvuetapis uute Euroopa ettevotete juurdepaasu
riskikapitalile. EL soovib ka edendada jatkusuutlikku Euroopa riskikapitalisiisteemi?.

! Komisjoni teatis COM(2010) 2020 final, 3.3.2010: ,Euroopa 2020. aastal. Aruka,
jatkusuutliku ja kaasava majanduskasvu strateegia“.

2 http://www.eif.org/what_we_do/equity/venture/index.htm.


http://www.eif.org/what_we_do/equity/venture/index.htm

ELi meetmetega kaasatakse tdiendavat era- ja avaliku sektori rahalist toetust, et
maksimeerida ELi eelarve tdhusust. Neid riskikapitalifondidesse tehtavaid
otseinvesteeringuid rahastatakse ELi eelarve eri osadest.

— Tsentraalselt hallatavaid meetmeid rahastatakse erinevatest
eelarvevaldkondadest, naiteks ettevotluse, toostuse ja teadusuuringute alt.
Komisjon osaleb otseselt nii vahendite kui ka nende investeerimisstrateegia vilja
tootamises ja otsustab ELi panuse suuruse.

—  Uhtekuuluvuspoliitikas kasutatavaid jagatud eelarve tditmise vormis®
rakendatavaid meetmeid rahastatakse Euroopa struktuuri- ja
investeerimisfondidest (ESIF). Iga sekkumist tuleb rakendada rakenduskava
raames, mida haldab liikmesriigi korraldusasutus. Viimane vastutab
rahastamisvahendi kavandamise ja rahalise mahu kindlaksmaaramise eest.

Paljud struktuursed tegurid, mis vGivad Euroopas tervikuna riskikapitali mahtu
suurendada vOi piirata, on endiselt suures osas liikkmesriikide padevuses. Nditeks
voivad riikide maksuseadused takistada riskikapitalituru arengut®, ettevétlust ja t66d
reguleerivad seadused vdivad takistada personali palkamist ning regulatiivne keskkond
vbib vahendada investorite riskivalmidust ja parssida raha hankimist®.

Alates 2012. aastast on Euroopa riskikapitalifondid pidevalt rohkem raha
kaasanud. Viimase kiimne aasta parim tulemus saavutati 2018. aastal, kui kaasati 11,4
miljardit eurot. Kapitali praegune maht liletab 2007. aasta kriisi eelse taseme.
Ajavahemikus 2014-2022 kavatseb komisjon investeerida riskikapitali Gile 3,3 miljardi
euro.

Vahendeid hallatakse komisjoni ja lilkkmesriikide koostd06s.

Topeltmaksustamise kiisimused, maksudega seotud haldustokked, maksustamiskorra
ebakindlus.

https://www.investeurope.eu/policy/key-topics/investor-regulation/insurance/

https://www.investeurope.eu/policy/key-topics/investor-regulation/capital-requirements-
forbanks/


https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/insurance/
https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/capital%E2%80%90requirements%E2%80%90forbanks/
https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/capital%E2%80%90requirements%E2%80%90forbanks/
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Jooniselt 2 nihtub, et aastatel 2015—2017 suurendas lilkkmesriikide avalik sektor®

markimisvaarselt Euroopa riskikapitalifondidele antud toetust. 2018. aastal toetus

vahenes. Suhteliselt oli liikmesriikide avaliku sektori toetus kdige suurem aastatel 2010

ja 2011. 2018. aastal moodustas liikkmesriikide avalik sektor kogu kaasatud kapitalist

14%, mida on markimisvaarselt vahem kui varasemal kahel aastal, kuid siiski rohkem

kui enne 2007. aasta kriisi.

Joonis 2. Avaliku sektori raha osakaal Euroopa riskikapitalifondide
kaasatud vahenditest (miljardites eurodes ja protsentides)
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda Invest Europe’i esitatud andmete p&hjal.

Joonisel 3 on ndha sarnane suundumus ettevotetesse tehtud investeeringute
puhul. Viimase kiimne aasta jooksul on Euroopa riskikapitalifondide investeeringud
suurenenud ja tipnesid 2018. aastal, ulatudes 8,2 miljardi euroni. Investeeringute
praegune maht Uletab 2007. aasta kriisi eelse taseme.

Euroopa riskikapitalifondide valjumistehingute maht ja arv olnud on alates
finantskriisist suhteliselt stabiilne. 2018. aastal valjusid riskikapitalifondid 1193
idufirmast ja nende tehingute maht oli 2,0 miljardit eurot; samas ei ole veel joutud
2007. aasta kriisi eelsele tasemele, kui fondid valjusid 1629 idufirmast ja tehingute
maht oli 3 miljardit eurot. Vt joonis 3.

¢ Sealhulgas EIF ja EIP.
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Joonis 3. Euroopa riskikapitalifondide investeeringud ja valjumised
(miljardites eurodes)
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda Invest Europe’i esitatud andmete pdhjal.

15 20 aasta jooksul, mil komisjon on toetanud riskikapitalifonde tsentraalselt
hallatavate ELi sekkumiste kaudu, on komisjon eraldanud 140 fondile 1,7 miljardit
eurot, millest 0,9 miljardit eurot oli 2018. aasta keskpaigaks valja makstud. Keskmiselt
investeerisid need riskikapitalifondid 3 miljonit eurot ja I6id 48 to6kohta ettevotte
kohta. Investeeringute ajal tootas neis ettevotetes ligikaudu 74 000 tootajat.

Kuidas tsentraalselt hallatavad ELi meetmed toimivad

16 Komisjon annab Euroopa Investeerimisfondile (EIF) / Euroopa
Investeerimispangale (EIP) mandaadi rakendada riskikapitalimeetmeid ja kisida selle
eest kokkulepitud tasu. Komisjon sdilitab Uldise vastutuse, valja arvatud Ghel juhul, kui
vastutust jagatakse EIP grupi ja teiste organisatsioonidega. ELi sekkumistega on
toetatud paljusid alustavaid ettevotteid ja mdnest neist on saanud oma sektoris
olulised tegijad. 2. selgituses tuuakse naiteid EIF poolt komisjoni mandaadi alusel
tehtud investeeringute riskidest ja tulust.
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EIF investeeris 15 miljonit eurot Ghte riskikapitalifondi, mis keskendub info- ja
kommunikatsioonitehnoloogiale. Seni on fond ElFile parast ettevotete miimist
tagasi maksnud 76 miljonit eurot. 2018. aasta keskpaigas hinnati allesjaanud
investeeringute (st endiselt fondi portfellis olevate ettevotete) vaartuseks 35 miljonit
eurot. Suur tasuvus tulenes peamiselt investeeringust Uihte edukasse idufirmasse.
2018. aasta IGpu seisuga tootas selles ettevottes ligikaudu 3600 inimest, neist 43%
ELis.

EIF investeeris 17 miljonit eurot ka Uhte teise sama valdkonna riskikapitalifondi.
Aastatel 2005—-2007 tegi see fond idufirmadesse 11 investeeringut. Halbade
tulemuste tottu oli fond hiljem sunnitud seitse neist maha kandma voi alla omahinna
muitima. 2018. aasta keskpaigaks oli fond ElFile tagastanud ainult 4 miljonit eurot ja
EIFi allesjdganud osaluse vaartus oli hinnatud 0,5 miljonile eurole. Seega oli
investeeringust teenitud kahjum 2018. aasta keskpaiga seisuga 12,5 miljonit eurot.

Tsentraalselt hallatavate ELi sekkumiste kaudu peamiselt riskikapitali
investeeritud summa on viimase kiimnendi jooksul markimisvaarselt suurenenud,
toustes 33 miljonilt eurolt aastas (1998—-2000 keskmine) 458 miljonile eurole aastas
(2014-2020 keskmine).

Need ELi rahastamisvahendid pdhinevad ndudlusel, mis tahendab, et nad
annavad raha siis, kui riskikapitalifondid seda taotlevad — tingimusel, et nad vastavad
rahastamiskdlblikkuse kriteeriumidele ning on labinud hoolsuskohustuse auditi ja
heakskiitmise protsessi. Tabelis 1 tutvustatakse kuut riskikapitalile keskendunud
tsentraalselt hallatavat ELi sekkumist”.

7 Kiaesolevas aruandes nimetatakse tsentraalselt hallatavateks ELi sekkumisteks

rahastamisvahendeid (ESU 1998, ESU 2001, GIF, IFE ja EFG) ja EFSI VKEde komponendi
omakapitalitoote eelarvelist tagatist (nagu margitud tabelis 1).
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Tabel 1. Riskikapitalile keskendunud tsentraalselt hallatavad ELi
sekkumised

Rahastamine
ELi vahenditest

Rahastamisvahendid / Programmit66 (miljonites
: : Programm .
eelarveline tagatis periood eurodes)
seisuga
31.12.2018
Euroopa
tehnoloogiaedendusrahastu | Kasvu ja t66hsive
1998-2 101
kaivitusprogramm (ESU initsiatiiv (G&E)® 998-2000 0
1998)
E
t:kzggr;ao iaedendusrahastu Ettevbtjaid ja ettevdtlust
e B kasitlev mitmeaastane 2001-2006 209
kaivitusprogramm (ESU rogramm®
2001) prog
Suure kasvupotentsiaaliga Konkurentsivdime ja
ja uuenduslike VKEde uuendustegevuse 2007-2013 625
siisteem (GIF) raamprogramm (CIP)*°
Ettevotete
Kasvuetai konkurentsivéime ning
apl viikeste ja keskmise 2014-2020 3251
omakapitalirahastu (EFG) -
suurusega ettevotjate
programm (COSME)**
Teadusuuringute ja
InnovF|q| v?rase etapi innovatsiooni 2014-2020 488
omakapitalirahastu (IFE) raamprogramm
,,Horisont 2020*3
. Euroopa Strateegiliste
EFSI VKE'de.komponend| Investeeringute Fond 2014-2020 1270
omakapitalitoode (EFSI)

Allikas: Euroopa Kontrollikoda digusaktide pdhjal.

8 98/347/EU: Ndukogu 19. mai 1998. aasta otsus finantsabi meetmete kohta uuenduslikele ja
tookohti loovatele vaikestele ja keskmise suurusega ettevotjatele (VKEdele) — kasvu ja
toohdive initsiatiiv (EUT L 155, 29.5.1998, lk 43).

® 2000/819/EU: Ndukogu 20. detsembri 2000. aasta otsus ettevdtjaid ja ettevdtlust, eelkdige
vaikseid ja keskmise suurusega ettevotjaid (VKEsid) kasitleva mitmeaastase programmi
kohta (2001-2005) (EUT L 333, 29.12.2000, Ik 84).
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2015. aastal votsid ELi seadusandjad vastu maaruse, millega loodi Euroopa
Strateegiliste Investeeringute Fond (EFSI) (vt // lisa). Komisjon usaldas EFSI haldamise
EIP-le ja EIP delegeeris osa Ulesannetest omakorda EIFile’>. EFSI loomise eesmérk oli
pakkuda riskivétmisvdoimet, mille aluseks oli 16 miljardi euro suurune tagatis ELi
eelarvest ja 5 miljardit eurot EIP omavahenditest, et véimaldada EIP grupil (EIP ja EIF)
pakkuda taiendavat rahastamist. EFSI annab 2,320 miljardit eurot riskikapitali ning on
kuuest eelpool loetletud programmist rahaliselt kdige suurem?*®.

Aprillis 2018 kaivitas komisjon tleeuroopalise fondifondi programmi. Ta valis koos
EIFiga vadlja kuus Euroopa fondifondi, kellest kaks on lepingud juba sdIminud.
Fondifond on mitme partneri eraldatav kapital riskikapitalifondidesse investeerimiseks;
viimased investeerivad selle raha omakorda idufirmadesse. Kirjeldatud struktuur
voimaldab riskide paremat hajutamist, kuid lisab sellele tdiendava halduskihi.
Tsentraalselt hallatavatest vahenditest saab fondifondidesse investeerida 343 miljonit

10

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. oktoobri 2006. aasta otsus nr 1639/2006/EU, millega
kehtestatakse konkurentsivéime ja uuendustegevuse raamprogramm (2007-2013)
(ELT L 310, 9.11.2006, Ik 15).

11

Euroopa Parlamendi ja nukogu 11. detsembri 2013. aasta maarus (EL) nr 1287/2013,
millega kehtestatakse ettevotete konkurentsivdime ning vaikeste ja keskmise suurusega
ettevétjate programm (COSME) (2014-2020) ning millega tunnistatakse kehtetuks otsus
nr 1639/2006/EU (COSME maérus (ELT L 347, 20.12.2013)).

12 See summa peegeldab eelarveeraldist 31. detsembri 2018. aasta seisuga. Eelarveeraldise

suurus voib olla vahepeal muutunud, kuna EFG moodustab osa COSME maaruse Uldisest
eelarvereast.

3 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 11. detsembri 2013. aasta méarus (EL) nr 1291/2013,

millega luuakse teadusuuringute ja innovatsiooni raamprogramm ,,Horisont 2020“
aastateks 2014—2020 ning tunnistatakse kehtetuks otsus nr 1982/2006/EU (ELT L 347,
20.12.2013, Ik 104).

4 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. juuni 2015. aasta maarus (EL) 2015/1017, mis kasitleb

Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fondi, Euroopa investeerimisndustamise keskust ja
Euroopa investeerimisprojektide portaali ning millega muudetakse maarusi (EL)

nr 1291/2013 ja (EL) nr 1316/2013 — Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fond (ELT L 169,
1.7.2015, Ik 1). Mé&arus voeti vastu 2015. aastal ja see ei h6lma ajavahemikku 2014-2020.

15 EFSI muutis EIFi rolli, kohustades EIFi rahastama EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote

kahte alakomponenti (vt // lisa).

6 Kontrollikoda avaldas EFSI kohta arvamuse: arvamus nr 2/2016 (ettepaneku kohta EFSI

kestuse pikendamiseks ja mahu suurendamiseks) ja eriaruande nr 3/2019: ,,Euroopa
Strateegiliste Investeeringute Fond: taieliku edu tagamiseks on vaja meetmeid”.
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eurot, millele lisandub 67 miljonit eurot EIFi omavahendeid. Kuus fondifondi peaksid
kaasama taiendavalt 1,7 miljardit eurot teiste (avaliku ja erasektori) investorite
vahendeid, et kokkuvottes investeerida idufirmadesse 6,5 miljardit eurot.

Juunis 2018 avaldas komisjon jargmise mitmeaastase finantsraamistiku (2021—-
2027) ettepanekute paketi osana ettepaneku jargmise programmi loomiseks
(,,InvestEU“)*’,

EIF toetab finantsvahendajaid, kes rahastavad VKEsid kogu Euroopas. Fondi
peamised aktsiondrid on EIP (58,6% kapitalist); EL, keda esindab komisjon (29,7%); ja
teised sidusrithmad, sealhulgas avaliku ja erasektori pangad ja finantsasutused®®. EIF
rakendab riskikapitalisekkumisi teiste poolte tlesandel, kelleks on nt EL, EIP
(riskikapitalivahendite mandaat) ning riiklikud vGi piirkondlikud tiksused ja
erainvestorid. Joonisel 4 antakse llevaade ELi toetatud riskikapitalivahendite
toimimisest ja EIFi rollist.

7" Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaaruse kohta, millega luuakse InvestEU
programm (COM (2018) 439 final, 6.6.2018).

18 http://www.eif.org/who_we_are/index.htm


http://www.eif.org/who_we_are/index.htm
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Joonis 4. ELi toetatud riskikapitalivahendite rakendamise lilesehitus

Sisend:
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda EIFi andmete pdhjal.

2 3 EIFist on saanud Euroopa riskikapitalituru tks suuremaid tegijaid. 2018. aastal
sAImis ainulksi EIF riskikapitalifondidega lepinguid mahus, mis kohustab neid
investeerima 1,4 miljardit eurot.
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Auditi ulatus ja lahenemisviis

Otsustasime riskikapitaliturge uurida, kuna ELi osalus selles poliitikavaldkonnas
on suurenenud ja me ei ole seda teemat varem kasitlenud. Hindasime, kas komisjon
kasutas oma riskikapitalivahendeid hasti; ja uurisime, kas

a) komisjon on koostanud kvaliteetseid eel-, vahe- ja jarelhindamisi;
b) ELi poolt toetuse andmiseks kasutatud investeerimisstrateegia oli terviklik; ning

c) EIF on ELi rahastamisvahendeid nGuetekohaselt rakendanud.

Loodame, et meie aruanne aitab komisjonil oma poliitikat t6husamalt ja
tulemuslikumalt ellu viia. Keskendusime meetmete asjakohasuse hindamisel perioodile
2014-2020. Muude aspektide puhul votsime arvesse koiki tsentraalselt hallatavaid ELi
sekkumisi alates aastast 1998. Vajaduse korral votsime arvesse ka programmi
»IinvestEU 2021-2027“ ettepanekut.

Auditi toendusmaterjali kogumiseks vaatasime labi asjakohased dokumendid
(sealhulgas EIFi riskikapitalifondide valimise protsessi kirjeldavatest dokumentidest
moodustatud valimi). Lisaks kisitlesime komisjoni, EIFi, Prantsusmaa Banque Publique
d’Investissement’ ja Invest Europe’i tootajaid*®, akadeemiliste ringkondade esindajaid
ja fondivalitsejaid. Peale selle kiilastasime Taanis ja Itaalias riskikapitali- ja idufirmade
Uhendusi, tugipanku, ministeeriume ja riskikapitalifonde. Korraldasime ka kaks
kusitlust riskikapitalifondide valitsejate seas.

9 Invest Europe on tihendus, kes esindab Euroopa bdrsivilistesse ettev3tetesse investeerivat,
riskikapitali- ja infrastruktuurisektorit ning nende investoreid.
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Tahelepanekud

Enne uue sekkumise kdivitamist peab komisjon labi viima eel- ja/voi
mdjuhindamise, mis hdlmab turuvajaduste analiitisi. Nende kaigus tuleks analiilisida ka
vahendi sihtriihma ettevotete struktuuri ja rahastamisvajadusi ning olemasolevaid
rahastamisallikaid. Selle teabe abil saab komisjon hinnata rahastamispuudujaaki ja
maadrata kindlaks riskikapitaliturule antava toetuse sobiva suuruse.

Alates 1998. aastast on kdigi ELi sekkumiste peamine eesmark olnud parandada
ettevotluse ja innovatsiooni toetamise abil ettevétjate, eelkdige VKEde juurdepaasu
rahastamisele. Iga sekkumise puhul peab komisjon selle tdhususe hindamiseks tegema
vahe- ja/véi jarelhindamisi.

Sekkumised ei pohinenud turuvajaduste asjakohasel hindamisel

Uurisime, kas ja kuidas oli komisjon oli kindlaks maaranud ja kvantifitseerinud
praeguse programmitdo perioodi (2014-2020) sekkumiste aluseks oleva
rahastamispuudujdagi. Samuti uurisime, kas seda oli tehtud nii ELi kui ka liikmesriikide
tasandil. Lopuks anallitisisime, kas rahastamispuudujadk oli kindlaks tehtud ettevotte
olelusringi eri etappide kaupa (vt joonis 1).

Leidsime, et kuigi komisjon oli teinud eel- ja mdjuhindamisi ning analilsinud
turuvajadusi (uurides pakkumist ja ndudlust), ei olnud rahastamispuudujaagi
kvantifitseerimine pohjalik. Selle peamine pdhjus on andmete puudumine. Komisjon
markis ka, et ,,teaduskirjanduses ei ole liksmeelt selles, kas riskikapitaliinvesteeringute
madal osakaal SKPst enamikus ELi liikmesriikides tuleneb peamiselt probleemist
pakkumise voi ndudluse poolel, st kas riskikapitali pakkumine on ebapiisav voi ei ole
piisavalt ettevétteid, kuhu investeerida“?®.

20 Teadusuuringute Uhiskeskuse teadus- ja poliitikaaruanne ,Improving access to finance:
which schemes best support the emergence of high-growth innovative enterprises?”
(Parem juurdepéaas rahastamisele: millised kavad aitavad kdige paremini toetada kiiresti
kasvavate innovaatiliste ettevotete tekkimist?), |k 12.
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Naiteks tegi komisjon 2011. aastal tsentraalselt hallatava kasvuetapi
omakapitalirahastu (EFG) eel- ja m&juhindamise. Leidsime, et nende hindamiste
aluseks olnud komisjoni tellimusel 1dbi viidud uuringus ei selgitatud
rahastamispuudujaégi suurusele antud hinnangut??.

Samuti tsentraalselt hallatava rahastamisvahendi — InnovFini varase etapi
omakapitalirahastu (IFE) kohta leidsime, et 2013. aasta hindamine viidi labi alles peale
seda, kui seadusandlik ettepanek oli tehtud ja komisjon, parlament ja ndukogu olid
juba arutanud vahendi esialgset eelarvet.

Leidsime ka, et kui EFSI 2015. aastal kaivitati, ei teinud komisjon pohjalikku
eelhindamist ega rahastamispuudujdagi voi turuvajaduste mdjuhindamist. Sellist
hindamist ei teinud ta ka 2017. aastal, kui ELi tagatist suurendati 10 miljardi euro vorra
(26 miljardi euroni) ja investeerimisperioodi pikendati 31. juulist 2019 kuni 31.
detsembrini 202072,

Ka 2015. aastal tehti komisjoni tellimusel hindamine, et uurida fondifondide
struktuuri kasutamise vdimalust?3. 105 riskikapitalifondi valitsejatega peetud vestlused
naitasid, et arvamused riskikapitalituru olukorra ja vajaduste kohta olid erinevad.
Fondifondide rahalise suuruse kohta soovituste andmisel ei kasitletud hindamises ei
rahastamispuudujdaki ega seda, kui kiiresti suudetaks eraldatud raha dra kasutada.

Komisjon on juba teinud eelhindamise / mdju eelhindamise jargmiste
riskikapitalimeetmete jaoks (jargmiseks mitmeaastaseks finantsraamistikuks 2021-
2027 kavandatud programm ,,InvestEU“). Rahastamispuudujaéki ei ole aga ka see kord
kvantifitseeritud.

21 2011. aasta aruande A lisa, Economisti Associati srl koostdds jargmiste partneritega: EIM

Business & Policy Research, The Evaluation Partnership, the Centre for Strategy and
Evaluation Services, Centre for European Studies, |k A.13.

22 Kontrollikoja arvamuse nr 2/2016 (ettepaneku kohta EFSI kestuse pikendamiseks ja mahu

suurendamiseks) punkt 26 ning eriaruande nr 3/2019: ,,Euroopa Strateegiliste
Investeeringute Fond: taieliku edu tagamiseks on vaja meetmeid”, punkt 17.

2 Oxford Research Centre for Strategy & Evaluation Services, ,,Assessing the Potential for EU

Investment in Venture Capital and Other Risk Capital Fund of Funds”, oktoober 2015.
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Meie arvates voib riskikapitalifondidele eraldatava raha suurendamine
(vt tabel 1) ilma rahastamispuudujaagi piisava kvantifitseerimiseta pShjustada riski, et
olemasolevat raha ei kasutata dra (vt 3. selgitus).

Avaliku sektori raha markimisvaarne suurenemine riskikapitaliturul voib pohjustada
vahendite mittekasutamise riski, kui on puudu jargmisest: i) liiga vahe
riskikapitalifonde, kuhu saaks investeerida; ii) liiga vahe erainvestoreid; ning iii) liiga
vahe kasvupotentsiaaliga VKE-sid, kuhu saaks investeerida.

Uks 2011. aastal tehtud uuring?* néitas, et perioodil 2014—2020 oleks ELil keeruline
investeerida rohkem kui 300 miljonit eurot aastas, kuna on oht, et turg ei suuda
rohkem raha vastu votta. EL on aga juba eraldanud riskikapitaliks peaaegu nii suure
summa. Perioodil 2014—-2020 on ELi sekkumiste keskmine maht ligikaudu 285
miljonit eurot aastas (st 1,989 miljardit eurot 7 aasta jooksul). Lisaks suurendati EFSI
VKEde komponendi omakapitalitootele eraldatud raha 1,050 miljardi euro vorra

(vt Il lisa punkt 07).

Raha drakasutamise riskiga kaasnevad teisedki riskid. Suur summa voib tekitada
surve raha kiireks eraldamiseks. Kuna uute fondide ja uute turgude arendamine
votab rohkem aega, voib selline ajasurve pohjustada raha koondumist n-6 tuntud
turgudele ja fondivalitsejatele, sest eelistatakse kilipseid turge ja olemasolevaid
fonde. Lisaks sedastati 2011. aasta uuringus, et ,raha eraldamise survega voib
kaasneda standarditele mittevastavatesse ettevotetesse investeerimine, mis
vahendab hiljem paratamatult investeeringute tulusust”.

Ebapiisavad téendid ELi meetmete mdGju kohta

Uurisime, kas varasemad vahe- ja jarelhindamised on ndidanud riskikapitalile
antava ELi toetuse tulemuslikkust. Asjakohased vahe- ja jarelhindamised annavad
vaartuslikku teavet uute vahendite kavandamiseks.

Alates ajast, kui komisjon hakkas riskikapitali toetama, on ta koostanud kuus
vahe- ja kaks 16pphindamist. Tavaliselt kajastasid need valjundeid ja tulemusi, nagu
toetatud riskikapitalifondide arv ning nende ettevotete arv, millesse ELi toetatavad

24 2011. aasta aruanne, Economisti Associati srl koostdds jargmiste partneritega: EIM Business
& Policy Research, The Evaluation Partnership, the Centre for Strategy and Evaluation
Services, Centre for European Studies.
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riskikapitalifondid olid investeerinud. Hindamistes ei anallitsitud aga ELi sekkumise
maju riskikapitali valdkonnale ega selle majanduslikku méju (nt majanduskasv,
innovatsioon vai sailitatud ja loodud to6kohad).

Mdlemad jarelhindamised tehti liiga vara. Naiteks avaldati suure
kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde siisteemi I6plik hindamine 2011. aastal.
Samas sai EIF riskikapitalifondidega usaldusfondide Ghingulepinguid heaks kiita kuni
aastani 2013 ning riskikapitalifondidel oli siis umbes viis aastat aega, et ettevotetesse
investeerida.

Suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde stisteemi (GIF) vahehindamise
ning ESU 1998 ja ESU 2001 jarelhindamiste kvaliteedile mdjus halvasti andmete vdahene
kattesaadavus.

— Varajastel vahenditel, nagu Euroopa tehnoloogiaedendusprojekti
kaivitusprogramm (ESU 1998) ja Euroopa tehnoloogiaedendusprojekti
kdivitusprogramm (ESU 2001), tulemusnaitajad puudusid. Nende vahendite
jarelhindamistes soovitati kasutada hasti kavandatud tulemusnaitajaid.

— Kuigi suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde siisteemi diguslik alus
sisaldab naitajaid ja neile seatud eesmarke, on need peamiselt seotud
valjunditega. Seepdrast soovitati suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde
siisteemi kasitlevas vahehindamises tulemus-ja mojunditajate seadmist, mis
vOimaldaks teha tulemuslikkuse 16pphindamise. Komisjon lisas naitajad, kuid
I6pphindamises ei saanud neid kasutada, kuna see viidi |abi Ghe aasta jooksul
parast vahehindamist.

Hindamistes tugineti peamiselt kvalitatiivsetele meetoditele, nagu vestlused ja
kisitlused. Kogutud teave oli kiill kasulik, kuid seda ei kinnitatud kvantitatiivsete
meetoditega.

Komisjoni tehtud vahe- ja Idpphindamistes ei anallilisitud vastupidist
stsenaariumi. Hindajad ei vorrelnud riskikapitali saanud ettevdtetes loodud voi
sdilitatud tookohtade arvu teoreetilise tookohtade arvuga, mis oleks loodud juhul, kui
ettevotted ei oleks rahastamist saanud.
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Uhes ELi rahastatud teadusprojektis?® tehti 2011. aastal selline vastupidise
stsenaariumi anallits, mis hdlmas kaiki riskikapitali allikaid (mitte ainult EList) ning
seitsme liikmesriigi ja ihe kolmanda riigi ettevotteid. Analidsi tulemused olid
jargmised: ,leiud toetavad Uldiselt seisukohta, et riskikapitaliinvestoritel on
markimisvdarne positiivne mdju nii ettevotete kasvule ja tootlikkusele kui ka
investeeringute ja innovatsiooni tulemuslikkusele. Riskikapitaliinvestorid aitasid oma
portfellis olevatel ettevotetel olla edukamad kui ilma sellise toeta ettevotted — seda
isegi 2008—2009 aasta finantskriisi ajal. Nad andsid oma portfelli kuuluvatele
ettevotetele ressursid ja teadmised, mis olid vajalikud nende pakutavate toodete
kiireks kohandamiseks tGlemaailmse kriisi ajal.”

On positiivne, et EIF avaldab enda toetatud investeeringute majandusliku panuse
ja rahastatud idufirmade tulemuste kohta?® mitmeid t66dokumente, mis sisaldavad ka
vastupidise stsenaariumi analiilise. Ainuke reservatsioon on see, et need dokumendid
holmavad kaoiki EIFi riskikapitaliinvesteeringud, mitte ainult ELi toetatuid.

Programmitoo perioodi 2020-2020 vahendite puhul kehtestas komisjon
kasvuetapi omakapitalirahastu (EFG), InnovFini varase etapi omakapitalirahastu (IFE) ja
EFSI jaoks tulemus- ja mOjunaitajad. EFG ja IFE puhul seati eesmargid kdigi naitajate
jaoks; erandiks on vaid toetatud ettevotete kdive ja tootajate arv (vt tabel 2). IFE
eesmargid ei ole seotud ainult riskikapitaliga, vaid kombineerivad riskikapitali ja
laenurahastamist, mistottu on raske hinnata iga vahendi tulemuslikkust eraldi.

%5 VICO projekt, , Final Report Summary — Financing Entrepreneurial Ventures in Europe:
Impact on innovation, employment growth, and competitiveness”, september 2011
(https://cordis.europa.eu/project/rcn/88 431/reporting/en).

% EIFi toddokument 2016/34 (Helmut Kraemer-Eis, Simone Signore, Dario Prendcipe), ,, The
impact of EIF on the Venture Capital ecosystem”, The European venture capital landscape:
an EIF perspective, | koide, 2016.


https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en

Tabel 2. EFG ja IFE naditajad
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Riskikapitaliinvesteeringute arv 360-450
Investeeringute kogumaht 2,6 miljardilt eurot kuni 3,6 miljardit eurot
FinantsvGimenduse maar 4-6

EFG Suurendada vorreldes lahteolukorraga nende
EFG tiiendavus Ic”)plik(i.toetusssaajate osakaalu, ke.IIe arfjst
EFG vGi LGF vGimaldavad rahastamist, mida
nad ei oleks saanud muudest allikastest
Riskikapitaliinvesteeringute kujul| 25 miljardit eurot riskikapitali ja laenuraha
kaasatud koguinvesteering kokku
Rahastatud organisatsioonide |5000 organisatsiooni (riskikapital ja laenuraha
IFE arv kokku)

Voimendatud erakapitali summa

35 miljardit eurot erasektori vahendeid
vBéimendatud (riskikapital ja laenuraha)

EttevGtte kdive ja todtajate arv

Veel vdlja to6tamata

Allikas: Euroopa Kontrollikoda digusaktide ja komisjoni dokumentide p&hjal.

EFSI vahehindamises soovitati kasutada vastupidiseid stsenaariume, et selgitada

algatuse moju finantsturule — eelkdige turutdrgetele — ja uurida véimalikku

valjatdrjuvat toimet. Vahehindamises tunnustati EIP grupi praeguseid joupingutusi

selliste meetodite katsetamisel EFSI toodete jaoks, eelk&ige vajaliku andmetaristu

loomisel?’.

EttevOtete rahastamisvoimaluste parandamine (ile-euroopalise riskikapitalituru

kaudu nduab sidusat ja terviklikku poliitikat ja investeerimisstrateegiat, mille eesmark

on muu hulgas toetada vahem arenenud turge, vihendada séltuvust avalikust sektorist

ning lihtsustada sekkumisi.

Noudluspohine lahenemisviis ei soodusta vihem arenenud
riskikapitaliturgude ja tegevusvaldkondade arengut

Komisjoni investeerimisstrateegia hindamiseks analllisisime neid riike, kus

asuvad ELi toetatud riskikapitalifondid, kus on registreeritud riskikapitali saavad

ettevotted, millises arenguetapis nad on ja millistes tegevusvaldkondades nad

tegutsevad.

27 Euroopa Komisjon, ,Independent Evaluation of the EFSI Regulation. Final Report” (EFSI

maaruse séltumatu hindamine: Id6pparuanne), juuni 2018, Ik 140.
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Vahearenenud riskikapitaliturud said tsentraalselt hallatavatest ELi sekkumistest
vdhe kasu

Alates 1998. aastast, kui komisjon alustas riskikapitaliga tegelemist, on ta
eraldanud projektidele raha nende kvaliteedi alusel, olenemata riskikapitalifondide
geograafilisest asukohast voi tegevusvaldkonnast, kuhu nad investeerivad.

Kuna puudub strateegia, mis tagaks piisavate investeeringute suunamise vahem
arenenud turgudele, saavad need piirkonnad vahem toetust. Seda ohtu kinnitavad
komisjoni eel-/mdjuhindamised oma 2014.-2020. aasta sekkumiste kohta (IFE ja EFG),
mis osutasid riskikapitaliinvesteeringute suurele kontsentratsioonile teatavates
liilkmesriikides.

Leidsime, et 2018. aasta juuni seisuga oli liikmesriikidest kdige rohkem ELi
toetatud riskikapitalifonde registreeritud Prantsusmaal ja Itaalias (vastavalt 20% ja 14%
fondide koguarvust). Neile jargnesid Luksemburg, Uhendkuningriik, Madalmaad,
Saksamaa ja Soome. ELi toetatud riskikapitalifondid ei ole lldse investeerinud 12
lilkmesriigis registreeritud fondidesse (vt joonis 5).

Uks tegur, mida fondivalitsejad kaaluvad riskikapitalifondi registreerimiseks
asukohariigi valimisel, on kohaldatav digusraamistik. Uhe EIFi tehtud uuringu
kohaselt?® , kutsusid fondivalitsejad (iles toetama tleeuroopalisi fonde, suurendama
piiritileseid investeeringuid ning edendama Gigusraamistike ja maksusilisteemide
Uhtlustamist”.

2 EIFi téddokument 2018/48, ,,EIF VC Survey 2018 — Fund managers' market sentiment and
views on public intervention”, aprill 2018.
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Joonis 5. ELi toetatud riskikapitalifondid registreerimisriikide kaupa
(30. juuni 2018. aasta seisuga)
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda EIFi andmete pdhjal.

53 Riskikapitalifondid véivad investeerida kas lksnes selle riigi ettevotetesse, kus
nad on registreeritud, voi mitme riigi ettevotetesse. 30. juuni 2018. aasta seisuga
vOisid 42% ELi toetatud riskikapitalifondidest investeerida mitmesse riiki.

54 ELi toetatud riskikapitalifondide poolt ettevGtetesse investeeritud summasid
kujutavalt jooniselt 6 nahtub, et riskikapitali jaoks atraktiivsed liikmesriigid?® said ka ELi
sekkumistest kdige rohkem kasu. Kdige ees on Prantsusmaa, Saksamaa ja
Uhendkuningriik, kuhu on tehtud 50% neist investeeringutest. Kuna need on ELi
majanduslikult kdige voimsamad liikmesriigid, ei aita investeeringute neisse
koondumine kaasa Euroopa riskikapitalituru arendamisele.

55 2018. aasta keskpaiga seisuga ei olnud Ukski ELi toetatud tsentraalselt hallatav
riskikapitalifond investeerinud Kiiprosele, Maltale, Sloveeniasse ja Slovakkiasse;

29 Venture Capital & Private Equity Country Attractiveness Index
(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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Bulgaariasse, TSehhi Vabariiki, Ungarisse, Poolasse ja Rumeeniasse oli investeeritud
vaid vaga vahe (kokku 29 miljonit eurot).

Joonis 6. ELi toetatud riskikapitalifondidest ettevotetesse tehtud
investeeringud (2018. aasta 30. juuni seisuga)
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda EIFi andmete pdhjal.

Meie andmeanaliits naitab, et toetuse ndudlusel pShinev jaotamine annab eelise
koige arenenumatele riskikapitaliturgudele. See ei ole tdiel maaral kooskdlas ei ELi
eesmargiga edendada kogu Euroopat hdlmavat riskikapitaliturgu ega méne
delegeerimislepingutes loetletud prioriteediga. Naiteks kolme uuema
omakapitaliinstrumendi puhul (EFG, IFE, EFSI) osutatakse &iguslikus aluses alati ELi
tasandi riskikapitali arengu toetamisele. Lisaks sedastatakse GIFi mandaadi lepingu
artiklis 2, et rahastu tks eesmark on vahendada omakapitali ja riskikapitalituru
puudujaaki, et parandada ELi riskikapitalituru toimimist. Mitmes komisjoni voi tema
tellimusel tehtud ELi sekkumiste hindamises kritiseeritakse ndudlusel péhinevat
lahenemisviisi ja soovitatakse votta kasutusele ennetavam lahenemisviis.

Naiteks soovitatakse jatkuprogrammi InvestEU (aastateks 2021-2027) 2018.
aastal koostatud mdéjuhindamises tasakaalustada ndudlusel pdhinevat [dhenemisviisi
konkreetsete investeeringute tasandil — kontrollides rangemalt nende vastamist
poliitikaeesmarkidele. Komisjon ei ole tdpsustanud, kuidas see tasakaal praktikas
saavutataks voi kuidas see mdjutaks ndudlusel pohinevat [ahenemisviisi.
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Rahastamisvajadusi ei kvantifitseeritud arenguetappide ja tegevusvaldkondade
kaupa

20 aasta jooksul, mil komisjon on toetanud riskikapitalifonde tsentraalselt
hallatavate sekkumiste kaudu, on ta investeerinud erinevates arenguetappides
olevatesse VKEdesse. Joonisel 7 naidatakse ELi toetatud riskikapitalifondidest sellel
ajavahemikul investeeritud 4,6 miljardi euro jaotust ettevotete erinevate
arenguetappide kaupa.

Joonis 7. ELi toetatud riskikapitalifondide investeeringud VKEde
arenguetappide kaupa
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda EIFi andmete pdhjal.

Varajased etapid (st seemne- ja stardifaas) moodustavad 56%
koguinvesteeringust. Tavaliselt investeerivad riskikapitalifondid suuremasse arvu
ettevotetesse pigem nende varastes kui hilisemates arenguetappides. Varajastes
arenguetappides VKEdesse investeeritakse aga keskmiselt vdaiksem summa. ELi
toetatud riskikapitalifondid on investeerinud seemne- ja stardifaasis keskmiselt
vastavalt 1,36 miljonit ja 2,56 miljonit eurot VKE kohta, samas kui kasvu- ja
viljaostufaasis®® investeeriti VKE kohta vastavalt 4,82 miljonit ja 7,16 miljonit eurot.

30 Investeeringuetappide liigitus, mida EIF kasutab ettevdttes enamusosaluse vdi kontrolliva
osaluse omandamisel — tavaliselt tehakse seda edasijéudnud arenguetapis (nt naiteks
kasvu- vdi mastaapimisfaasis).
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60 Meie kisitlusele vastanud riskikapitalifondide fondivalitsejatest olid 68%
seisukohal, et avaliku sektori osalust vajatakse riskikapitalis kdige rohkem
investeerimiseks seemne- ja stardifaasis.

61 wmis puutub valdkondlikku jaotusse, siis arvuti- ja tarbeelektroonika ning
bioteaduste valdkondade ettevotted moodustavad rohkem kui 50% ELi toetatud
riskikapitalifondide tehtud investeeringutest (vt joonis 8).

Joonis 8. ELi toetatud riskikapitalifondide investeeringud valdkondade
kaupa
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Allikas: Euroopa Kontrollikoda EIFi andmete pdhjal.

62 Kuigi EL on investeerinud erinevatesse arenguetappidesse ja
tegevusvaldkondadesse, ei pohinenud vahendite eraldamine Euroopa riskikapitalituru
pakkumise ja ndudluse pdhjalikul analiiisil. Komisjoni eelhindamistes puudusid
andmed eri arenguetappe ja tegevusvaldkondi iseloomustava rahastamispuudujaagi
kohta (vt punkt valdkondade 36).

63 Margime, et InvestEU programmi (2021-2027) kohta koostatud mdjuhindamises
tegi komisjon ettepaneku, et omakapitalivahendite suunamine voiks péhineda
»tegevusvaldkondade [---] ja ettevotete elutsiklil pdhjal (rahastamispuudujaagi
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analuusist 13htudes)“®. Hindamises ei mainita liikmesriikidel pdhinevat raha suunamist
ega anallsi.

ELi riskikapitaliturg ei ole erainvestorite jaoks piisavalt atraktiivne

Subsidiaarsuse p6himdotte jargimiseks ja lisavaartuse saamiseks peaksid ELi
toetatud sekkumised kasitlema turutdrkeid ja just selliseid turutdrkeid, mida
liikmesriigid ise ei suuda kdrvaldada3?. Avaliku sektori sekkumise 18ppeesmark on
edendada erainvestorite osalemist, et arendada valja jatkusuutlik riskikapitaliturg.
Uurisime, kas komisjon suutis innustada teisi avaliku ja erasektori investoreid koos
ELiga raha paigutama. IFE 2013. aastal koostatud eelhindamises rohutati, et madal
tulusus on Uks peamisi péhjuseid, miks erainvestorid naitavad riskikapitali vastu vaid
leiget huvi. ,Kui internetimajanduse mulli aeg (1997-2000) vilja arvata, siis on
Euroopa riskikapitalifondide keskmine aastane tulusus olnud alla 10% ja viimase ligi
kiimne aasta jooksul isegi negatiivne; institutsionaalsete investorite soovitud tulusust
ei ole suutnud pakkuda isegi kdige paremini juhitud fondid“33.

Selleks et ELi tegevus oleks kooskdlas riigiabi eeskirjadega, seadis komisjon
minimaalsed eesmargid erainvestorite osakaalu kohta ELi toetatud
riskikapitalifondides. Esimeste vahendite puhul (nt ESU 1998 ja ESU 2001) oli eesmark
50%, kuid perioodi 2014—-2020 sekkumiste puhul langetati see 30%-ni. See on veelgi
olulisem, sest komisjon kasitleb EIFi/EIP ja tugipankade omal riskil tehtud
investeeringuid sGltumatute erainvesteeringutena. Lisaks tlalmainitule ei ole komisjon
erasektori osaluse suurusele eesmarke seadnud.

Komisjon ei seadnud oma sekkumiste eesmargiks saavutada korget tulusust ega
palunud EIFil ELi vahenditega kasumit teenida. Oigusaktide ja/voi
delegeerimislepingute kohaselt peab EIF aga ldahtuma pari passu pohimottest, mille
kohaselt osalevad avaliku ja erasektori investorid riskikapitalifondides vérdsetel alustel
ning jagavad samu kasumeid ja kahjumeid. Erasektori investorite ligimeelitamine, mis

31 Komisjoni talituste toédokument — mdjuhindamine, SWD(2018) 314 final, 6.6.2018.

32 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 18. juuli 2018. aasta maaruse (EL, Euratom) 2018/1046,

mis késitleb Euroopa Liidu Gldeelarve suhtes kohaldatavaid finantseeskirju (ELT L 193,
30.7.2018, Ik 1), artikkel 209.

3 Komisjoni eelhindamine, ,,Programmi ,,Horisont 2020“ teadusuuringute ja innovatsiooni

jaoks riskirahastamise kattesaadavust toetavad rahastamisvahendid”, 2013.
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on jatkusuutliku riskikapitalituru jaoks hadavajalik, on vdimalik ainult siis, kui
investeeringud on vaga kasumlikud.

2017. aasta finantsaruannete kohaselt on ESU 1998 investeerinud 101 miljonit
eurot ja teeninud alates oma tegevuse algusest 12 miljoni euro suuruse puhaskahjumi.
Sarnane pilt avaneb ESU 2001 ning suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde
susteemi (GIF) seni realiseeritud (st juba maha kantud vdi mildud) portfellides. ESU
2001 kajastas, et teenis investeeritud 207 miljonilt eurolt 82 miljonit eurot
realiseeritud puhaskahjumit; ning GIFi vastavad naitajad olid 470 miljonit eurot
investeeringuid ja 88 miljonit eurot puhaskahjumit*. Markimisvdarne osa nende kahe
viimati nimetatud rahastamisvahendi investeeringutest on endiselt nende portfellides
(ESU 2001: 31%,; GIF: 64%). ELi hilisemate sekkumiste kohta on veel liiga vara
asjakohaseid andmeid esitada [vt tabel 3].

Komisjoni tsentraalselt hallatavate programmide mones I6pp- ja vahehindamises
jareldati, et pari passu p6himote ei andnud tulemusi voi takistas erainvesteeringute
kaasamist. Veel tihes hindamises (EFG kohta 2011. aasta tehtud eelhindamine) ei
suudetud teha jareldust selle kohta, kas pari passu p6himottest peaks korvale
kalduma, likates otsuse tegemise edasi Uksikasjaliku turuhindamise valmimiseni.
Komisjon ei olnud auditi ajaks sellist hindamist koostanud. Komisjon lubab pari passu
pohimotet eirata vaid EFSI VKEde komponendi sotsiaalinvesteeringute puhul.

Uks argument, mille tdttu komisjon tahab pari passu pdhimdttest kinni hoida, on
oht, et vastasel juhul voib investeeringut pidada riigiabiks. Liikmesriikide antav
Uhisturuga kokkusobimatu riigiabi moonutab konkurentsi ja komisjon vdib selle tagasi
nduda. Komisjoni suunistes®® ja ELi diguses®® satestatakse aga selgelt tingimused, mille
korral ei ole asimmeetriline kasumijagamine vastuolus riigiabi eeskirjadega.

Naiteks vOib avaliku sektori investor suurendada erainvestorite tulu, loovutades
neile osa oma tulust (tulu asimmeetrilise struktuuri kaudu). See tahendaks, et

3 Rahastamisvahendite 2017. aasta finantsaruannete jargi moodustas ESU2001 ja GIFi
fondide portfellides olevate ettevGtete vaartus (realiseerimata kasum) vastavalt 97 miljonit
eurot ja 79 miljonit eurot.

%5 Komisjoni suunised riskifinantseerimisinvesteeringute edendamiseks antava riigiabi kohta

(2014/C 19/04), punktid 108—109.

3 Komisjoni 17. juuni 2014. aasta maaruse(EL) nr 651/2014, ELi aluslepingu artiklite 107 ja
108 kohaldamise kohta, millega teatavat liiki abi tunnistatakse siseturuga kokkusobivaks
(ELT L 187, 26.6.2014, Ik 1), artikli 21 1dige 13.
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vastupidiselt pari passu pohimottele ei investeeriks avaliku sektori investor samadel
tingimustel kui teised investorid.

Fondifonde kasitleva 2015. aasta hindamise kohaselt ,vaitis enamik
intervjueeritud erakapitali- ja riskikapitalifondide juhtidest, et kui ELil on t&sine soov
julgustada erasektorit Euroopa riskikapitali juurde tagasi poorduma, peaks komisjon
voimaldama erasektoril teenida riskantsematesse investeerimisetappidesse
investeerimise eest suuremat tulu. Ebasimmeetrilist tulu peeti potentsiaalselt
kasulikus vahendiks, et aidata Uiletada takistusi, mis raskendavad erainvestorite
meelitamist fondifondidesse investeerima“.

Enne Euroopa fondifondide programmi loomist moodustas komisjon t6oriihma
selle anallisimiseks. Rihm tegi ettepaneku ndaha konkursikutses ette asimmeetriliste
tulude véimaluse, kuigi tuleks eelistada riskikapitalifonde, mis ldhtuksid pari passu
tingimustest. Ettepanekus soovitati tasakaalustada see investeeringutega riikides, kus
riskikapitalikeskkond on vahem arenenud. Vastupidiselt sellele soovitusele ei
vdimaldanud osalemiskutse tingimused asiimmeetrilist tulu saada.

Veel ks viis, kuidas soodustada jatkusuutlikku riskikapitaliturgu, on vdimaldada
riskikapitalifondidest jarkjargulist, st varasemat valjumist. Varajase valjumise satet ei
sisalda aga ei EIFi ja riskikapitalifondide vahel sdImitud usaldusfondide ihingulepingud
ega EIFi seni solmitud kaks fondifondide lepingut. Margime, et fondifondide 2015.
aasta hindamises soovitati lisada lepingutesse varajase valjumise mehhanismid.

Keerukus, mis tuleneb rohkem kui Gihe sekkumise kasutamisest
riskikapitaliturule ELi toetuse andmisel

Kui varasematel perioodidel toetas komisjon riskikapitaliturgu tihe vahendiga, siis
perioodil 2014-2020 kasutab ta selleks kolme sekkumist (EFG, IFE ja EFSI VKEde
komponendi omakapitalitoode). Uurisime, kas komisjon on taganud nende kolme
sekkumise sidususe.

EFG eesmark on parandada VKEde juurdepddsu omakapitalile nende laienemis- ja
kasvuetapis, samal ajal kui IFE keskendub varajases etapis tehtavatele
investeeringutele. Samas vdoimaldavad mdélemat sekkumist reguleerivad maarused neil
investeerida erinevates arenguetappides. Algselt pidid need kaks vahendit olema liidu
Uhe omakapitalipdhise rahastamisvahendi kaks komponenti.
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Keerukust suurendas EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote loomine 2016.
aasta keskel (vt Il lisa), kuna see Gihendas eelarvelise tagatise rahastamisvahendiga,
millele lisandus komisjoni, EIP ja EIFi osalus.

Viltimaks uue toote kattumist juba olemasoleva EFGga, otsustas komisjon 2016.
aastal suunata EFG Umber peamiselt riskikapitalitehingutele ELi mittekuuluvates
osalevates riikides®’, mida EFSI VKEde komponendi omakapitalitoode ei hélma.

Kolm sarnase eesmargiga vahendit, mida haldasid komisjoni kolm erinevat
talitust, tdhendas juhtimis-, aruandlus- ja seirekoormuse mitmekordistamist. Eri
oigusnormide kohaselt peab EIF koostama iga vahendi kohta eraldi tegevusaruanded
vahemalt kaks korda aastas.

Praegu ei anna EIFi tegevusaruandlus EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote
puhul killaldast selgust eri allkomponentide kohta ning keeruline on saada terviklikku
Ulevaadet kombineeritud sekkumiste struktuurist.

Margime, et komisjon on tunnistanud ebatbhusust ja kattuvusi ning pakkunud
tulevase InvestEU programmi (2021-2027) jaoks valja oluliselt lihtsustatud struktuuri.
Ettepanek on koondada kolm vahendit (EFG, IFE ja EFSI) Gheks sekkumiseks, mis
annaks Uhtse eelarvelise tagatise.

Alates oma tsentraalselt hallatavate riskikapitalimeetmete loomisest
1990. aastate I6pus on komisjon neid alati rakendanud Iabi EIFi. SeetGttu peab
komisjon tagama, et EIF rakendab ELi sekkumisi nduetekohaselt.

EIFil on oluline roll

ELi riskikapitalifondide avaliku sektori investoritelt kogutud vahendid
kahekordistusid ajavahemikul 2015-2016 ning (iletasid ka 2018. aastal 2007. aasta
kriisieelset taset (vt joonis 2). Uha suurenevat arvu mandaate haldav EIF (vt punkt 22)
on muutunud Euroopa riskikapitalituru Gheks suuremaks tegijaks. 2018. aastal sGImis

37 COSME programm on avatud kolmandate riikide osalejatele, kes peavad komisjoniga
osalemises kokku leppima.
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EIF Uksi riskikapitalifondidega lepinguid mahus, mis kohustab neid investeerima 1,4
miljardit eurot, millest 214 miljonit eurot moodustavad ELi toetatud
rahastamisvahendid. Uurisime, kas EIF haldas neid vahendeid t6husalt.

EIF tegi 2018. aastal uuringu®®, mis néitas, et tema osalemist peeti oluliseks, kuna
EIF oli Gks tuumikinvestor, kes suurendas fondi usaldusvaarsust ja aitas nii
erainvestoreid kaasata. Asjaomased fondivalitsejad suhtusid EIFi osalusse
investeeringutes Uldiselt positiivselt.

Enamik meie kisitluses osalenud riskikapitalifondide valitsejaid hindasid EIFi
hoolsuskohustuse auditi pdhjalikku protsessi; mille labimist voetakse selle kvaliteedi
tottu sageli kui n-6 heakskiitvat kvaliteedimarki. Samas vaitsid fondivalitsejad, et EIF on
formalistlik, keskendub nduetele vastavusele ning et fondile esitatud taotluste
heakskiitmine votab liiga kaua aega. Kisitluse kohaselt litles 45% fondivalitsejatest, et
EIFil kulus taotluse heakskiitmiseks kauem kui aasta ning 41% teatas, et see kestis kuus
kuud kuni ks aasta. Enamik vastanutest (66%) (tles, et nad olid taotlusprotsessi ajal
EIFis kontaktis kolme kuni viie kontaktisikuga, kellest mdned ei olnud alati kursis
asjaomaste riikide isedrasustega.

Fondifondide 2015. aasta hindamises rohutati ,,EIFi antitsiklilist rolli selle
tagamisel, et innovaatilised idufirmad ja VKEd omasid/omaksid majanduslanguse ajal
juurdepaasu kapitalile”. Samas aga margiti ka, et mitu sidusriihma, eelkdige
riskikapitalifondid, riskikapitalilihendused ja mdned riikide fondifondide valitsejad
avaldasid [olid avaldanud] arvamust, et EIFi domineeriv roll Euroopa riskikapitalituru
tuumikinvestori ja fondivalitsejana tekitab [tekitas] kisimusi pikaajalise
jatkusuutlikkuse kohta.

ELi toetatud rahastamisvahendid kattuvad osaliselt teiste EIFi
hallatavate vahenditega, mitte ei taienda neid

EIF tootas valja p6himaotted selleks, kuidas eri mandaatide vahendeid
investeeringute vahel jagada (st vahendite jaotamise p6himaotted). Uurisime, kas EIF oli
seda nduetekohaselt rakendanud (vGttes arvesse fondi mandaatide erinevat olemust).

3 EIFi téddokument 2018/51, ,EIF venture capital Survey 2018 — Fund managers' perception
of EIF's Value Added” (EIFi riskikapitali uuring 2018 — fondivalitsejate arvamus EIFi
lisavdartuse kohta), september 2018.
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EIF peab otsustama, millisesse riskikapitalifondi investeerida ja millise mandaadi
vahendeid kasutada. ELi rahastatud tsentraalselt hallatavate rahastamisvahendite
oiguslikus aluses ja delegeerimislepingutes maaratakse kindlaks, kas neid tohib
kombineerida muude mandaatide rahaga.

ESU 1998 raames olid EIFi voi EIFi valitsetud fondidega tehtavad
kaasinvesteeringud sdnaselgelt keelatud®°. P8hjuseks on asjaolu, et ESU 1998 t6dtati
vdlja selleks, et tdiendada EIF hallatavaid mandaate, investeerides ,neisse VKEdesse,
keda ei EIP ega EIF ei saanud toetada oma kohustuslike rangemate riskikriteeriumide
tottu?o”,

Rangemate riskikriteeriumide kontseptsiooni kasutati ka ESU 2001 ja GIFi
programmides, kuigi mdlema puhul olid lubatud ka kaasinvesteeringud. 2017. aasta
I6pu seisuga oli 30% neist rahastamisvahenditest toetatud riskikapitalifondidest
kaasanud kaasinvesteeringud ka muudelt EIFi mandaatidelt (peamiselt EIP
riskikapitalivahendite mandaadilt*'). See naitab, et valitud fondide sihtriihmaks ei
olnud EIFi muudest mandaatidest erineva riskitasemega investeeringud.

EFG, IFE ja EFSI Giguslikes alustes ei viidata enam suurema riski kriteeriumidele.
Kdigi kolme jaoks satestatakse, et vahendid peaksid tdiendama riikide ja piirkondade
programmidest rahastatavaid rahastamisvahendeid. Kui EFSI Giguslikus aluses
julgustatakse vastastikust tdiendavust EIP olemasoleva tegevusega, siis lilejaanud kahe
oiguslikus aluses seda aspekti ei kasitleta.

Taiendavuse tagamiseks kutsutakse EFSI maaruses liles andma juhiseid selle
kohta, kuidas kombineerida ELi rahastamisvahendite kasutamist ja EIP pakutavat ELi
tagatisega rahastamist. Komisjon avaldas juhised EFSI ja ESIFi vastastikuse tdiendavuse

39 Leidsime ka tihe EIFi omavahenditest tehtud kaasinvesteeringu, kuigi selline investeering oli
keelatud.

4 Euroopa Komisjoni ettepanek vdtta vastu ndukogu otsus rahalise toetuse meetmete kohta

innovatiivsete ja tookohti loovate viikeste ja keskmise suurusega ettevotjate jaoks” (KOM
(1998) 26 I6plik, 21.1.1998).

“1EIP on andnud EIFile mandaadi investeerida 9,5 miljardit eurot riskivdtmisvdimesse, et

toetada tehnoloogiat ja to6stuslikku innovatsiooni. Seoses riskikapitalivahendite
mandaadiga on EIP sihtrihmaks vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete segmendis
tegutsevad fondid, mis keskenduvad Euroopale.
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kohta. EIFi hallatavate muude mandaatidega (nt EIP riskikapitalivahendite mandaat)
tehtavate kaasinvesteeringute jaoks juhised puuduvad.

EIFi mandaatide arvu mitmekordistumise tottu soovitati komisjoni tellitud GIFi
sekkumise vahehindamises, et EIF t66taks vélja investeeringute jaotamise
pdhimdtted??. EIFil on need pdhimdtted olemas olnud alates 2009. aastast. Parast
moningaid ajakohastusi muudeti neid alles peale 2011. aasta I&pust kuni 2018. aastani
kestnud pausi.

Investeeringute jaotamise pohimodtetes (2011. aasta versioon) ei ndhtud eri
mandaatide vahel markimisvaarset kattuvust. GIFi sekkumiste puhul tehti
sellegipoolest mitu kaasinvesteeringut — nt investeeris EIF mitme mandaadi raha
samasse riskikapitalifondi*®. Investeeringute jaotamise pdhimdtetes (2018. aasta
versioon) ei tehtud jareldusi voimaliku kattumise kohta. Arvestades aga mandaatide
eelistusi (naiteks teatavate tegevusvaldkondade voi tulemuste eelistamine) ja nende
geograafilist suunitlust, esineb tsentraalselt hallatud ELi sekkumiste ja muude
mandaatide vahel kattumist.

Kui algsete pohimdotete kohaselt (kuni 2018. aastani) oli vahendite jaotamine
taielikult EIFi kutsealase otsustuse kisimus, siis uued p6himotted sisaldavad
kvantitatiivset®* ja kvalitatiivset hindamist, et otsustada, millise mandaadi raha
millisele riskikapitalifondile kdige paremini sobib. EIF ei esitanud mingeid tGendeid
fondi to6tajatele antavate suuniste kohta, mille alusel neid kriteeriume kohaldada.

Uute pdhimdtete katsetamiseks rakendas EIF neid 2017. ja 2018. aastal séImitud
tehingutele. Sellise tagasiulatuva testimise tulemused naitasid, et ainult kvantitatiivse
hindamise pdhjal oleks EIFi véinud mdnest ELi tsentraalselt hallatavast sekkumisest
investeerimise asemel kasutada teisi avaliku sektori mandaate, sest need said
hindamisel parema tulemuse kui EL toetusega mandaadid. Euroopa Investeerimisfond

%2 Euroopa Komisjoni ettevdtluse ja tédstuse peadirektoraat (GHK ja Technopolis), ,,Interim
evaluation of the Entrepreneurship and Innovation Programme*, 2009, Ik IV.

3 EIF kasutas 41 % GIFi toetatud riskikapitalifondide puhul ka muude mandaatide vahendeid.

4 Koostatakse paremusjarjestus, mille aluseks on néiteks riskikapitalifondi strateegia, selle

sihtsektorid, investeeringuteks valitavad arenguetapid ning geograafiline fookus. Samuti on
olemas ka teatavad valistavad kriteeriumid — naiteks ei luba mdned valjastpoolt ELi parit
mandaadid investeerida fondidesse, mille valitsejatel puudub eelnev
fondivalitsemiskogemus.
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ei esitanud meile Uksikasjalikke tdendeid selle kohta, kuidas individuaalsed tulemused
arvutati.

EIFil oli raskusi ELi toetatud fondidest viljumisega

Riskikapitalifond teenib tulu siis, kui ta ettevétte miitb (ehk sellest valjub).
Valjumine toimub kas esmasel avalikul pakkumisel aktsiaturul (IPO) vdi ettevotte
muugi kaudu kas monele toostusinvestorile (miik teisele ettevotjale) voi teisele
riskikapitalifondile vdi borsivalistesse ettevotetesse investeerivale ettevottele. Kui
portfellis oleval ettevottel puudub vaartus, kantakse tema bilansiline vaartus maha
vastavalt kohaldatavatele raamatupidamisstandarditele. Uurisime fondide
valjumisstrateegiat, mille eesméark on maksimeerida investeeringute tasuvus. Lisaks
uurisime vaatlusaluste mandaatide I6petamise strateegiat.

2018. aastal kasutati Euroopa riskikapitaliturul investeeringutest valjumiseks
kolme peamist meetodit: i) ettevotte miiik toostusinvestorile (35%); ii) IPO (22%); iii)
investeeringu mahakandmine (12%)%°. Euroopa riskikapitalifondide valitsejate arvates
on nende jaoks kdige keerulisemad Ulesanded investeeringutest valjumine ja IPOde
turg?®.

Platvormi Start-up Europe Partnership Ghes 2017. aastal avaldatud dokumendis
jouti jareldusele, et ,,ainult 2% Euroopa kasvufirmadest ldheb borsile ja ligikaudu 15%
kogu Euroopas kogutud kapitalist koguti IPOde kaudu [---]. See kujutab endast
probleemi, sest lisaks kasvukapitalile pakuvad IPOd ka valjumisvéimalusi
riskikapitalifondidele. llma valjumiseta on oht, et riskikapitali mootor jookseb kokku“#’.

Tabelis 3 esitatakse ELi toetatud tsentraalselt hallatud investeeringutest
valjumiste ja allesjaanud investeeringute arv seisuga 30. juuni 2018.

% Invest Europe, 2018 European Private Equity Activity Report. Muud véljumisvariandid on

eelisaktsiate valjamaksmine, miik teisele borsivélistesse ettevotetesse investeerivale
ettevottele, muik finantseerimisasutusele, juhtkonna-/omanikupoolne viljaost ning muud
variandid.

“ EIFi tdédokument 2018/48 (Helmut Kraemer-Eis, Antonia Botsari, Salmon Gvetadze, Frank

Lang), EIFi 2018. aasta riskikapitali uuring: ,Fund managers’ market sentiment and views on
public intervention”, 2018.

47 Start-up Europe Partnership, SEP Monitor: Scale-up report, juuni 2017.



37

Fondi tegevusaeg pannakse paika usaldusfondi Gihingulepingus. EIFil on olnud
raskusi kahe komisjoni mandaadi Idpetamisega (ESU 1998 ja ESU 2001), sest
riskikapitalifondid ei suutnud koiki oma portfelli ettevotteid mandaatide kehtivusaja
jooksul muitia. Potentsiaalselt investeerimiseks sobivaid fonde hinnates (ESU 1998 ja
ESU 2001 raames) pooras EIF vahe tahelepanu fondide suutlikkusele investeeringutest
vadljuda. Selle valjumisprobleemiga tegeldi liiga hilja, mistdttu tuli kahte juba I6ppenud
mandaadiga varajast rahastamisvahendit (ESU 1998 ja ESU 2001) pikendada, et EIF
saaks leida mooduseid oma investeeringutest valjumiseks.

Tabel 3. Valjumised ELi toetatud tsentraalselt hallatud
riskikapitalifondidest

ESU 1998 315 135 168 303 12 4%|juuli 2014
ESU 2001 317 103 116 219 98 31%|dets 2018
GIF 623 89 138 227 396 64%|nov 2026

EFG 69 1 1 2 67 97%|dets 2034

IFE / EFSI VKEde

omakapitalitoote 2. 195 1 2 3 192 98%|dets 2042
alakomponent

EFSI VKEde

omakapitalitoote 1. 43 0 0 0 43 100%|dets 2042

alakomponent

Kokku 1562 329 425 754 808 52%

Allikas: Euroopa Kontrollikoda EIFi andmete p&hjal.

Seetdttu oli ESU 1998-I (rahastamisvahendi mandaat I6ppes juulis 2014) 1998.
aasta keskpaiga seisuga endiselt osalus fondides, millel olid investeeringud 12
ettevottesse (4% ettevotetest, kuhu oli investeeritud). Samamoodi oli ka ESU 2001-|
2018. aasta keskel endiselt osalus fondides, millel olid investeeringud 98 ettevdittes,
mis moodustas 31% investeeringute koguarvust.
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EIF tasud ei ole taielikult labipaistvad ega ole kavandatud
poliitikaeesmarkide saavutamiseks

Komisjon maksab EIFile valitsemistasusid, et see rakendaks komisjoni nimel ELi
riskikapitalimeetmeid®®. Komisjon hlvitab EIFile ka mdned ELi vahendite rakendamise
seisukohast vajalikuks peetavad rahastamiskdlblikud kulud (muud valitsemiskulud).
Uurisime, kas komisjoni makstud valitsemistasud olid pdhjendatud ja kas need aitasid

poliitikaeesmarkide saavutamisele kaasa.

Delegeerimislepingutes maaratakse kindlaks maksimaalsed tasud, mille
tlemmaar on 5,7-8,5% ELi sekkumisest. (Uksikasjalik teave tasude kohta sekkumiste

kaupa on esitatud tabelis 4).

Tabel 4. Valitsemistasude maarad sekkumiste kaupa

Haldustasud (A) Mésratlemata Masratlemata 2,8% 2,8% 2,8%

Poliitikaga seotud

Masratlemata Maaratlemata 3,2% 3,2% 2,90%
tulemustasud (B)

Valitsemistasude
Ulemmaar kokku 8,5% 6,0% 6,0% 6,0% 5,70%
(C) = (A) +(B)
Rahavoogude
juhtimise tasud ja
muud

1,0% 1,5%

valitsemiskulud

Allikas: Euroopa Kontrollikoda delegatsioonilepingute pdhjal.

Lisaks valitsemistasudele, mida komisjon maksab ElFile, makstakse
valitsemistasusid ka ELi toetatud riskikapitalifondide fondivalitsejatele. Need
moodustavad tavaliselt 2% eraldatud summast aastas. Lisaks on lleeuroopalise
riskikapitali fondifondide loomine lisanud veel tihe halduskihi (vt punkt 20). Iga
fondifondi valitsejale makstakse samuti valitsemistasusid, mis jadvad vahemikku 8—
12% fondile selle elueaks (sageli umbes 12 aastat) eraldatud ELi toetusest.

Kaivitustasude pohjenduste ldbipaistmatus

Komisjoni ja EIFi vahel s6lmitud delegeerimislepingutes ndhakse
valitsemistasude osana ette kaivitustasud, mis makstakse rakendusperioodi alguses
(11 lisa). Nende eesmark on katta: i) osalemiskutse ettevalmistamine (mis sisaldab
Uksikasjalikke tingimusi ja aruandlusndudeid); ii) EIFi sisemiste protsesside ja IT-

%8 Komisjon maksab ka EIP-le tasusid (EFSlga seotud riskikapitalitagatise eest).
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sisteemide, sealhulgas veebisaidi loomine; ning iii) standarditud juriidilise
dokumentatsiooni koostamine.

Arvestades, et EIF valitseb ELi toetatud vahendeid juba 20 aastat, vOiks eeldada,
et tal on kogunenud siinergiat ja oskusteavet, mis vdiks anda kokkuhoidu (eelkdige
uute rahastamisvahendite kdivitamisetapis). Paraku see nii ei ole ja komisjoni poolt
EIFile makstud kaivitustasud on aja jooksul suurenenud. GIFi rahastamisvahendi eest
maksis komisjon kaivitustasudeks 0,3 miljonit eurot (0,8% valitsemistasude
maksimaalsest summast). Uuemate vahendite kdivitustasud kasvanud EFG vahendi
puhul 2,5 miljoni euroni (13% maksimumtasudest); IFE puhul 4,0 miljoni euroni (14%
maksimumtasudest) ning EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote puhul 5,0 miljoni
euroni (7% maksimumtasudest).

Komisjon ei kogu teavet selle kohta, kui suured on EIFi tegelikud kaivituskulud.
Esitasime oma kommentaarid komisjoni ja EIFi vahelise tasude labiraakimiste protsessi
kohta meie eriaruandes nr 20/2017, milles kasitleti laenutagamisvahendeid®.
Leidsime, et aruande jareldused kehtisid ka riskikapitalivahendite suhtes — eelkdige
puudutab see asjaolu, et komisjonil puudus Uksikasjalik teave varasemate kavade
tegelike kulude kohta.

Poliitikaga seotud tulemustasud ei ole taielikult eesmargiparased

Praegused tulemustasud ei motiveeri Euroopa riskikapitalituru arengut. Naiteks
makstakse ElFile tulemustasu kdigi fondivalitsejatega allkirjastatud lepingute eest,
kusjuures summad olenevad sellest, kui palju lepinguid sGImitakse. Tulemustasud on
aga ules ehitatud nii, et puudub seos tulemustasu ja mistahes kindlaksmaaratud
eesmargi vahel, mis puudutab fondide arvu, millesse EIF peaks investeerima. Lisaks
markasime, et tasu ei suurene jark-jargult vastavalt allkirjastatud lepingute arvu
suurenemisele. GIFi ja EFG vahendite puhul saab EIF kindlasummalise tasu, IFE puhul
makstakse kdige suuremaid tasusid esimese nelja allkirjastatud lepingu eest.

Tulemustasud ei ole taiel maaral struktureeritud nii, et see motiveeriks
sekkumistele seatud eesmarke saavutama. Naiteks EFG puhul seadis komisjon
miinimumeesmargiks toetada vahemalt 360 toetuskdlblikku ettevotet. Samas maksab
ta ElFile tulemustasu isegi siis, kui nimetatud eesmark ei ole taidetud (vt tabel 2).

% Euroopa Kontrollikoja eriaruanne nr 20/2017: ,ELi rahastatavad laenutagamisvahendid on
andnud positiivseid tulemusi, kuid toetusesaajate valjavalimist ja tegevuse kooskdlastamist
riiklike kavadega tuleb parandada“.
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Poliitikaga seotud tulemustasud ei motiveeri tdiel madaral investeerima ELi
vahem arenenud riskikapitaliturgudele v&i tegevusvaldkondadesse. ESU 1998/2001
vahendite puhul puudub EIFil stiimul investeerida uutele turgudele. Teised
rahastamisvahendid sisaldavad vahemalt stiimulit (kuigi summad on vérreldes muud

liiki stiimulitega vaiksed), kuid samas ei ole prioriteediks seatud véhem arenenud
riskikapitaliturge.
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Jareldused ja soovitused

EL on riskikapitaliturul osalenud lile kahe aastakiimne. Selle aja jooksul on
komisjon oma toetust riskikapitaliturule markimisvaarselt suurendanud. ELi
riskikapitalituru toetamiseks on eraldatud markimisvaarses mahus ELi raha, kuid
mitmed kiisimused vajavad endiselt lahendamist.

ELi sekkumiste hindamine

Leidsime, et ELi sekkumiste suuruse aluseks olevad otsused p&hinevad
ebapiisaval informatsioonil, kuna ei olnud tehtud kas eel- véi mdjuhindamist, voi
seetdttu, et hindamised koostati alles parast eelarveotsuse tegemist.
Rahastamispuudujaagi analtisil puudus mitu mdddet — analiilse ei olnud tehtud ei
lilkmesriikide, tegevusvaldkondade ega ettevotete arenguetappide kaupa
(vt punktid 29-36).

Tulevaste sekkumiste kavandamiseks peab komisjon tegema digeaegseid ja
sisulisi vahe- ja jarelhindamisi, milles vGetakse arvesse saadud kogemusi.
Jarelhindamine toimus uldiselt liiga vara, sageli isegi enne programmide |6ppemist.
Lisaks puudus hindamistes kvantitatiivsetel andmetel péhinev analiils ja neis ei véetud
arvesse vastupidiseid stsenaariume. Seega on komisjon kull 20 aastat riskikapitali
toetanud, kuid on siiani esitanud vaid piiratud téendeid saavutatud tulemuste kohta
(vt punktid 37-46).

Komisjoni otsused peaksid pohinema paremal teabel. Konkreetselt peaks ta tegema
jargmist:

a) anallilisida pShjalikult turutorkeid voi mitteoptimaalseid investeeringuid ELi,
liilkmesriikide ja tegevusvaldkondade tasandil ning eri arenguetappides, et
eraldada riskikapitali meetmetele asjakohases summas toetust.

Ajakava: rakenduspartneritega delegeerimislepingute allkirjastamise ajaks
(2022. aasta lopp).
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Oma hindamiste parandamiseks peaks komisjon

b) tagama asjakohaste andmete kogumise, et hindajad saaksid keskenduda toetuse
tulemuslikkusele ja kasutada vajaduse korral vastupidise stsenaariumi analliisi;

c¢) hindama tagantjarele ESU 1998, ESU 2001 ja GIF-programme, kui
investeerimisperioodi IGpust on méddunud teatud aeg, et oleks véimalik teha
sisulisi jareldusi sekkumiste mdju kohta.

Ajakava: nii pea kui voimalik, kuid hiljemalt 2021. aasta I6puks.

Tervikliku investeerimisstrateegia vadljatootamine

Komisjon ei votnud vastu terviklikku investeerimisstrateegiat, et arendada vilja
Uleeuroopaline riskikapitaliturg. ELi sekkumised ei seadnud prioriteediks viahem
arenenud riskikapitaliturge voi tegevusvaldkondi. ELi turg soltub ikka veel vaga suurel
maaral avaliku sektori toetusest ning erinevate vahendite kasutamine muutis tegevuse
ebavajalikult keerukaks.

Komisjoni sekkumised Euroopa riskikapitaliturul péhinevad ndudluspdhisel
Iahenemisviisil, mille kohaselt on projektide toetamise aluseks nende kvaliteet, mitte
geograafiline asukoht voi tegevusvaldkond. Leidsime siiski, et see lahenemisviis
eelistab selgelt kdige arenenumaid riskikapitaliturge, mille tulemuseks on
investeeringute koondumine, mis ei aita taiel maaral kaasa lleeuroopalise
riskikapitalituru arengule (vt punktid 49-63).

Komisjon ei seadnud oma sekkumiste eesmargiks saavutada korget tulusust.
Uldiselt on erasektori investorite ligimeelitamine, mis on jatkusuutliku riskikapitalituru
jaoks hadavajalik, voimalik ainult siis, kui investeeringud on vaga kasumlikud. ESU 1998
on investeerinud 101 miljonit eurot ja teeninud alates oma tegevuse algusest 12
miljonit eurot puhaskahjumit. Sarnast pilti vGib tdheldada ESU 2001 ning suure
kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde siisteemi (GIF) seni realiseeritud portfellides.
Seni on komisjon pakkunud toetust ainult pari passu pohimottel, st ei ole loovutanud
osa oma tulust erainvestoritele ega olnud valmis kandma rohkem kahjumit
(vt punktid 64—-73).
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Uleeuroopalise riskikapitalituru viljaarendamiseks peaks komisjon

a) votma konkreetseid meetmeid, et suurendada investeeringuid riikides, kus
riskikapitaliturg ja tegevusvaldkonnad on vahem arenenud.

Tahtaeg: uue programmit66 perioodi ettevalmistamise ajaks (2020. aasta I6pp)

Selleks et vahendada ELi riskikapitalituru séltuvust avaliku sektori toetusest, peaks
komisjon

b) erasektoriinvestorite kaasamiseks fikseerima rahastamisvahendite tasandil
asjakohased sihtnaditajad, vottes arvesse konkreetseid poliitikaeesmarke ning
erinevate kohalike riskikapitaliturgude ja tegevusvaldkondade arengutaset;

c) uurima voimalust votta kasutusele jarkjargulise valjumise klauslid;

d) uurima asimmeetrilise kasumi- v4i kahjumi jagamise vdimalust tdsiste
turutorgete korral; see tdhendaks, et komisjon loobuks teiste investorite kasuks
osast tulust voi kannaks negatiivse tootluse korral esimesed kahjumid.

Ajakava: enne uute delegeerimislepingute labirdakimisi (2022. aasta Iopp).

ELi sekkumiste rakendamine

EIFist on saanud Euroopa riskikapitalituru (iks suuremaid tegijaid ja fond
valitseb (iha suuremat arvu mandaate. EIFi hoolsuskohustuse audit on pohjalik ja tema
kvaliteetsuse tdttu vOetakse seda sageli kui n-6 heakskiitvat kvaliteedimarki. EIFi
hindamisprotsessi peeti sellest hoolimata liiga aegandudvaks ja formalistlikuks,
kusjuures 45% fondivalitsejatest teatas, et EIFil kulus taotluse heakskiitmiseks kauem
kui aasta. Lisaks sellele pidid fondivalitsejad selle aja jooksul olema kontaktis mitme
kontaktisikuga, kelle teadmised nende projektist olid erinevad.

Tsentraalselt hallatatavatel ELi sekkumistel on kattuvusi teiste avaliku sektori
sekkumistega, mida haldab samuti EIF. Komisjon sai vahe teavet selle kohta, kuidas EIF
otsustas, millise mandaadi raha millisesse riskikapitalifondi investeerida
(vt punktid 86-95).

EIFil on olnud raskusi kahe komisjoni mandaadi (ESU 1998 ja ESU 2001)
investeeringutest valjumise ja programmide |Gpetamisega, sest riskikapitalifondid ei
suutnud koiki oma portfelli ettevotteid mandaatide kehtivusaja jooksul mida. Kuna
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sellele probleemiga hakati tegelema alles hiljem, tuli neid kahte juba I6ppenud
mandaadiga rahastamisvahendit (ESU 1998 ja ESU 2001) pikendada, et EIF saaks leida
mooduseid oma investeeringutest valjumiseks (vt punktid 96-101).

Leidsime, et komisjon on maksnud iga uue rahastamisvahendi kdivitamisel
markimisvaarselt suuri kdivitustasusid. Me ei nae kokkuhoidu, mis tuleneks stinergiast
ja oskusteabest, mida EIFi oleks véinud koguda kahe viimase aastakiimne jooksul, mil
ta on ELi toetatud rahastamisvahendeid valitsenud. Lisaks ei teadnud komisjon EIFi
kulude tegelikku suurust (vt punktid 105-107).

Poliitikaga seotud tulemustasud ei ole alati taiel maaral struktureeritud
sekkumistele seatud eesmarkide saavutamiseks ega ole (iles ehitatud nii, et need
soodustaksid tdiel maaral investeeringuid vahem arenenud riskikapitaliturgudega
riikides voi vdhem arenenud tegevusvaldkondades (vt punktid 108—110).

Tohususe suurendamiseks peaks komisjon tegema koost66d EIFiga, et

a) lihtsustada projektide heakskiitmise protsessi, lihendades selleks praegu kuluvat
aega;

b) tagada, et EIF kasutaks investeeringute jaotamise pohimdétteid, mis tagaksid ELi
sekkumiste ja EIFi valitsetavate muude mandaatide vastastikuse tdiendavuse;

c) tagada, et EIF teeks kindlaks piisavad valjumisvariandid juba fondi investeerimise
heakskiitmisel.

Ajakava: Gigeaegselt enne uute delegeerimislepingute labiradkimisi (2022. aasta
16pp).

Komisjoni poolt EIFile makstavad valitsemistasud peaksid
d) katma uute sekkumiste kdivitamisel kantud tegelikud kaivituskulud;

e) olema kavandatud nii, et nad stimuleeriksid sekkumiste tGldeesmarkide
saavutamist (eelkdige Euroopa riskikapitalituru arengut) ja suureneksid jark-
jargult alles siis, kui saavutatakse tulemuslikkusele seatud miinimumeesmargid.

Ajakava: Gigeaegselt enne uute delegeerimislepingute ldbirddkimisi (2022. aasta
16pp).



IV auditikoda, mida juhib kontrollikoja liige Alex Brenninkmeijer, vottis kdesoleva
aruande vastu 17. septembri 2019. aasta koosolekul Luxembourgis.

Kontrollikoja nimel

president
Klaus-Heiner Lehne
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Lisad

I lisa. Riskikapitalifondi tiilipiline struktuur

Usaldusosanikud/investorid (nt):
Pensionifondid
Kindlustusseltsid
Sihtasutused

Perekondade vara valitsevad
investeerimisfirmad

Riiklikud investeerimisfondid
Fondifondid

Kapital l ITqu

Valitsemistasu /
teenitud intress /
tulu

FOND Taisosanik / valitseja Investeerimisndustaja
Kapital Noustamine
Omakapital/laenud i ITqu Tasu i I Noustamine
Tulu .
. Portfelli kuuluvate
Portfelli kuuluvad . - .
= — ettevotete Allndustajad
ettevotted Kapital

juhtkonnad

Allikas: kohandatud andmed, Invest Europe —,,2018 Professional Standards Handbook".



Il lisa. EFSI VKEde komponendi omakapitalitoode
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01 Juunis 2015 kiitis parlament heaks EFSI maaruse, mis sisaldab 16 miljardi eurost
ELi tagatist. Koos EIP grupi 5 miljardi euro suuruse panusega moodustab see kokku

21 miljardit eurot. Detsembris 2017 kiitis parlament heaks ELi tagatise suurendamise

10 miljardi euro vorra, 26 miljardi euroni. EIP grupp suurendas samuti oma panust

2,5 miljardi euro vorra, 7,5 miljardi euroni. Kokku on eelarves ette nahtud

33,5 miljardit eurot. Kirjeldatud protsessi naitlikustatakse joonisel 9.

Joonis 9. ELi EFSI tagatise areng

Algne EFSI

ELi tagatis ‘ _

ooe 21 miljardit eurot
16 miljarditeurot

EIP osalus

5 miljarditeurot

+10 miljarditeurot

+2,5 miljardit eurot

Muudetud EFSI

ELi tagatis (3 33,5 miljardit eurot

26 miljarditeurot

Allikas: EIP/EIFi 2017. aasta aruanne.

EIP osalus

7,5 miljarditeurot

02 33,5 miljardi euro suurune kogusumma jaguneb kaheks osaks: i) taristu- ja
innovatsioonikomponendiks; ii) VKEde komponendiks. Parast ELi EFSI tagatise

suurendamist kasvas VKEde komponent 5,5 miljardi euro vorra, 10,5 miljardi euroni,

millest ELi eelarvest tagatakse 6,5 miljardit eurot.

03 EFsI VKEde komponendi omakapitalitoode on osa VKEde komponendist. See
koosneb kahest alakomponendist. Esimese alakomponendi raames teeb EIF

omakapitaliinvesteeringuid: i) laienemis- ja kasvuetappidesse investeerivatesse

riskikapitalifondidesse; ii) eri arenguetappidesse investeerivatesse

riskikapitalifondidesse; iii) sotsiaalse mdojuga projektidesse. Maksimaalse ELi tagatise

suurus on 1 miljard eurot ja likviidsust pakub EIP. Lisaks peab EIF oma riskiga

finantseerima 50 miljonit eurot.

23 miljardit eurot | . T.ar'St.u'Ja VKEde komponent | 10,5 miljardit eurot
innovatsioonikomponent
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04 .. alakomponent on IFE-le mdeldud kdrgema ndudediguse jarguga seeria. See
lisati koos EIP kdrgema ndudediguse jarguga seeriaga juba olemasolevale IFE vahendile
(programm ,Horisont 2020“). Joonisel 10 antakse Ulevaade EFSI VKEde komponendi
omakapitalitootest enne ELi EFSI tagatise suurendamist.

joonis 10. EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote struktuur enne ELi
EFSI tagatise suurendamist

VKEde komponendi omakapitalitoote ja IFE rahastu investeerimisvdime kokku
(2,068 mld eurot)

EFSI VKEde komponendi omakapitalitoode

(1,270 mld eurot)

EFSI VKEde komponendi EFSI VKEde komponendi
omakapitalitoode omakapitalitoode
1. alakomponent 2. alakomponent

Investeerimiseesmargid*

EIFikdrgema
ndudediguse
« jargugaseeria
[EIP likviidsus]

EFSI VKEde komponendi (270 min eurot)

E—

omakapitalitoode
1. alakomponent ‘ Tehnoloogiasiire

[EIP likviidsus] 80 min eurot
Ariinglid

120 min eurot
Sotsiaalne mgju
150 min eurot

eeuroopalised riskikapitali- ja
e — fondifondid e

300 min eurot

‘ . 26,5%

(1 miljard eurot)

EFSI omakapitali kasvuetapis tehtavad investeeringud
(EIFi osalus 5% pari passu) Varajase etapi rahastu (1,018 miljardit eurot kihilise struktuurina) EFSI ja
* Rilklike tug] Koos investeerimiseks (EJF a rikiike tugi - EFl osalusega kdrgema noudfmglis_e jarg.liga seerias _nlng IFE osalusega
madalama ndudediguse jarguga seerias

Allikas: EFSI juhatus SB/16/16.

05 1. alakomponendi raames eraldatud 100-eurost investeeringut rahastaks

95,2 euroga EIP ning selle tagaksid EL ja EIFi 4,8 eurone omaosalus. Risk jaguneks pari
passu suhtes 4,8/95,2.

06 2. alakomponendi iga investeeringut rahastatakse vastavalt investorite osalusele
seeriates. Naiteks 100-eurone investeering rahastataks jargmiselt: 45 eurot IFE
madalama ndudediguse jarguga seeriast, 26,5 eurot EIP kdrgema ndudediguse jarguga
seeriast (mis on tagatud EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote kaudu ELi eelarvest)
ja 28,5 eurot EIFi kdrgema ndudediguse jarguga seeriast. IFE kataks kahjumist kuni

45 eurot, sellest piirmaarast edasi kaetaks kahjum pari passu ELi eelaarvest ja EIFi
kdrgema ndudediguse jarguga seeriast vahekorras 26,5/28,5.

7 parast ELi EFSI tagatise suurendamist otsustas EFSI juhatus suurendada EFSI
VKEde komponendi omakapitalitootele antud ELi tagatist 1,050 miljardi euro vorra.
2,320 miljardi euroni. 950 miljonit eurot sellest tdiendavast tagatisest oli mdeldud
1. alakomponendile ja 100 miljonit eurot 2. alakompomendile.
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Vastavalt joonisel 10 kirjeldatud riskijagamiskorrale on EIF kohustatud
kaasinvesteerima 1. alakomponenti tdiendavalt 47 miljonit eurot (4,8%). EFSI
2. alakomponendile antud ELi tagatise tdiendav suurendamine 100 miljoni euro vorra
tahendab ka ELi osaluse suurenemist IFE rahastus 170 miljoni euro vdrra ja EIFi
kdrgema noudediguse jarguga seeria suurendamist 108 miljoni euro vorra.

Nagu naidatud joonisel 10, suureneb EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote
investeerimisvdime (2,068 miljardit eurot) siis 1,375 miljardi euro vorra, 3,443 miljardi
euroni. See summa hdlmab 2,948 miljardit eurot tsentraalselt hallatavaid programme
ja 495 miljonit eurot EIFi enda omal riskil investeeritud vahendeid.

Kavandatud suurendamine néudis lisamuudatust EFSI delegeerimislepingus, mis
allkirjastati alles 2018. aasta detsembri keskel.
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lll lisa. Komisjoni poolt EIFile makstud valitsemistasude
struktuur

ESU 1998

ESU 2001

Kdivitustasu v v v v v

Lepingu sOGlmimise tasu V' v v \
Haldustasu (A) lga-aastane seiretasu v v v

PShitasu v v

Tegevuse [Gpetamise tasu \

Fondide arv v v v v

Uute riikide arv, kus [8ppsaajaid

v \ v
on rahastatud
Saavutatud vdimendus v v
Poliitikaga seotud Rahastamiskdlblike [dppsaajate v y
tulemustasud awv
Rahastamiskdlblikesse
IGppsaajatesse investeeritud ' v V' '
summa
Ariinglite ja tehnoloogiasiirdega v v

seotud investeeringute arv

Ariinglite ja tehnoloogiasiirdega
seotud investeeringuteks v
eraldatud raha

Rahavoogude
juhtimise tasud

Allikas: Euroopa Kontrollikoda delegatsioonilepingute pdohjal.
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Akroniulimid ja luhendid

CIP: konkurentsivdime ja uuendustegevuse raamprogramm

COSME: ettevotete konkurentsivéime ning vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
programm

EFG: kasvu toetav omakapitalirahastu

EFSI VKEde komponendi omakapitalitoode: Euroopa Strateegiliste Investeeringute
Fondi vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate komponendi omakapitalitoode
(1 lisa)

EFSI: Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fond
EIF: Euroopa Investeerimisfond
EIP: Euroopa Investeerimispank

ESU 1998: 1998. aastal alanud kavandamisperioodi Euroopa
tehnoloogiaedendusrahastu kdivitusprogramm

ESU 2001: 2001. aastal alanud kavandamisperioodi Euroopa
tehnoloogiaedendusrahastu kaivitusprogramm

G&E: kasvu ja to6hdive initsiatiiv
GIF: suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde siisteem
IFE: InnovFini varase etapi omakapitalirahastu

InvestEU: mitmeaastaseks planeerimisperioodiks 2021-2027 mdeldud programmi
projekt

IPO: esmane avalik pakkumine
MAP: ettevotjaid ja ettevGtlust kdsitlev mitmeaastane programm
SKP: sisemajanduse koguprodukt

VKEd: vaikesed ja keskmise suurusega ettevotjad
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Moisted

Borsivaline kapital: investeering borsil noteerimata eraettevdttesse, millega
omandatakse keskmise pikkusega kuni pikaajaline osalus, mis hiljem mudakse. Sellist
kapitalisusti kasutatakse kas alustava ettevotte voi kasvu rahastamiseks.

Eelarveline tagatis: juriidiline kohustus tagada finantspartnerite investeeringud; selleks
eraldatakse teatavatel tingimustel ELi eelarvest rahalisi vahendeid, et tdita toetust
saanud ELi programmi maksekohustus.

Eelhindamine: enne meetme rakendamist tehtav hindamine, milles voetakse arvesse
nditeks vajadusi, rahastamispuudujaagi suurust, ELi lisavaartust ja véimalikku
koostoimet muude rahastamisvahenditega.

Esmane avalik pakkumine: ettevotte aktsiate esmakordne avalik miik voi jaotamine.
Fondifond: investeerimisfond, mis ei investeeri otse, vaid teistesse fondidesse.

Mojuhindamine: teabe kogumine ja analiis, mille kdigus tehakse kindlaks
kavandatavate meetmete tGendolised eelised ja puudused, et toetada otsuste
tegemist.

Pari passu: pohimaote, mille kohaselt investeerivad kdik investorid Gihesugustel
tingimustel ja neil on samad digused.

Rahastamisvahend: rahaline toetus ELi eelarvest, mis vGib olla omakapitali- vGi
kvaasiomakapitali investeeringute, laenu, tagatise vdi muu riskijagamisvahendi vormis.

Riigiabi: valitsuse poolt ettevottele voi organisatsioonile antav otsene vai kaudne
toetus, mis annab eelise konkurentide ees. EL on kehtestanud eeskirjad, millega
reguleeritakse riigiabi andmist (ihtse turu moonutuste valtimiseks. Komisjon teeb
kdnealuste eeskirjade taitmise Ule jarelevalvet.

Riskikapital: alustavas vGi arenevas innovaatilises ettevottes osaluse omandamiseks
tehtud investeering, millega kaasneb markimisvaarne risk ja mis eeldab ettevétte
aritegevuse laiendamiseks eksperdindu andmist.

Riskikapitalifond: investeerimisfond, mis valitseb selliste kutseliste investorite raha,
kes soovivad investeerida suure kasvupotentsiaaliga vaikese ja keskmise suurusega
ettevotjatesse.

Tsentraalselt hallatav sekkumine: ELi eelarvest rahastatud vdi tagatud investeering,
mida haldab komisjon.



Tuumikinvestor: Usaldusvaarne investor, kes omandab riskikapitalifondis
markimisvdarse osaluse. Neil on oluline roll, sest nad tagavad teatava osa aktsiate
mugi, stimuleerivad ndudlust ja suurendavad investeeringu usaldusvaarsust.
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KOMISJONI VASTUSED EUROOPA KONTROLLIKOJA ERIARUANDELE

»ELI TSENTRAALSELT HALLATAVAD RISKIKAPITALIMEETMED: VAJADUS
PAREMA SUUNAMISE JARELE“

KOKKUVOTE
I. Kuue auditeeritud rahastamisvahendi p&hieesmark on parandada vaikeettevotjate
juurdepadsu omakapitali kaudu rahastamisele aastatel 1998-2036. Nende

rahastamisvahendite mitmes jarjestikuses etapis kasutusele vdetud investeerimisstrateegia on
aja jooksul loomulikult arenenud vastavalt muutuvale turuolukorrale ja poliitikavaldkonna
prioriteetidele.

Ehkki aruande pdhirbhk ei ole rahastatud &ritihingutele avaldunud mdjul, esitatakse selles
mitu tdhelepanekut selle kohta, kas kdnealused rahastamisvahendid aitavad arendada ELi
riskikapitaliturgu, eriti vdhem arenenud turge, mis on mdne auditeeritud rahastamisvahendi
puhul Uksnes lisaeesmark.

Komisjoni muud meetmed — digus- ja thtekuuluvusvaldkonnas — vGivad samuti avaldada
mdju turu arengule konkreetsetes liikmesriikides, sealhulgas neis, mille turud on véhem
arenenud. Neid meetmeid auditis ei kasitletud.

IV. Komisjon tugines eelhindamistele ja kattesaadavatele turu-uuringutele. Vahendid
tuginesid struktuursetele sisemistele mehhanismidele, et reageerida vdimalikele muutustele
kasutussuutlikkuses.

Komisjon esitab igal aastal eelarvepéddevatele institutsioonidele avalikult k&ttesaadavaid
aruandeid, naiteks finantsmaaruse artikli 41 16ike 4 kohase aruande. Lisaks esitab komisjon
aruandeid, mis hdlmavad muu hulgas Uksikasjalikke andmeid kaasatud investeeringutele ja
toohdivele avaldatud moju kohta.

V. Mitte iihegi konealuse programmi puhul ei ole seadusandja seadnud eesmérgiks ,,raha
investeerimist vdhearenenud riskikapitaliturgudele vdi tegevusvaldkondadesse®. Komisjon
hindab programme ja nende investeerimisstrateegiaid seatud eesmarkide, mitte muude
kriteeriumide alusel.

Komisjon on votnud kasutusele tsna tervikliku l&henemisviisi, et toetada riskikapitalituru
kaudu vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate (VKEd) juurdepadsu rahastamisele. Selles
kasutatakse ~mitmesuguseid meetmeid, mis vdivad otseselt vOi kaudselt toetada
riskikapitalipdhist rahastamist, nagu reguleerivad meetmed, jagatud eelarve taitmise vormis
rakendatavad meetmed ja tsentraalselt hallatavad programmid.  Auditeeritud
rahastamisvahendid moodustavad vaid osa nendest meetmetest.

Mitu  liikmesriiki, kelle riskikapitaliturud on v&hem arenenud, said nendest
rahastamisvahenditest markimisvaarset kasu.

VI. Komisjon on analudsinud vOimalust anda osa ELi investeerimistulust erainvestoritele.
Seda vdimalust analtitisiti mitme rahastamisvahendi kavandamise etapis.

Tegelikult on Euroopa Strateegiliste Investeeringute Fondi (EFSI) omakapitalitoote
sotsiaalsete investeeringute raames juba s6naselgelt lubatud investeeringud, mis ei vasta pari
passu pdhimottele. Lisaks uurib komisjon tédiendavalt, kuidas v6imaldada EFSI VKEde
komponendi raames investeeringuid, mis ei vasta pari passu pohimottele.

VII. Komisjon margib, et Euroopa Investeerimisfondi (EIF) investeeringuid fondi peetakse
sageli heakskiidu margiks. Paljude kategooriate investorid tuginevad EIFi osalusele samasse
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fondi investeerimisel. Seega avaldab EIFi osalus edendavat ja turgu kujundavat moju. Sellist
mainet saab séilitada ksnes kvaliteetse hindamise ja hoolsuskohustuse auditi abil, mis votab
paratamatult aega.

EIFi vahendite jaotamise pd&himdtteid uuendati kogu 2018. aasta valtel. Need esitati
komisjonile ja EIF vottis kohustuse arutada komisjoniga ststeemi ajakohastusi. Ststeem
pdhineb objektiivsetel ja eelnevalt kindlaks madratud kriteeriumidel, mis hélmavad
kvantitatiivsete ja kvalitatiivsete tegurite analtitisi. Protsessi koordineerib s6ltumatu teenistus
ning kdik jaotamisotsused on EIFi siisteemides asjakohaselt registreeritud.

Praegu kannatab kogu turg probleemi tottu, mis on seotud vanade fondide IGpetamise
raskustega.

Mandaatide I6petamiseks on kooskdlas Oigusliku alusega lepitud kokku terviklikus
strateegias.

VIII. Nagu on rohutatud ka komisjoni vastustes kontrollikoja eriaruandele nr 20/2017 ELi
rahastatavate laenutagamisvahendite kohta — eriti selle punktis 40 — seoses auditi raames
esitatud sarnase téhelepanekuga, on komisjon seisukohal, et enne tasude ule l&bird&kimiste
alustamist on kasulik saada rakenduspartnerilt kuluandmed. Seetbttu uurib komisjon
vOimaluse korral vélja kulude prognoositava suuruse, anallusib regulaarselt EIFi
finantsaruandeid, et mdista EIFi teenustasutulu ja selle osa EIFi kogutulususes, ja jatkab
uldiselt tegutsemist selle nimel, et saada veel asjakohaseid uUksikasjalikke andmeid
rahastamisvahendite tegevuskulude kohta. Sellised andmed ei pruugi siiski périneda otseselt
vorreldavatest rahastamisvahenditest. Kuid isegi kui sellised andmed puuduvad, peaks
komisjonil olema vdimalik viia labirddkimised 18pule kéttesaadava teabe pdhjal.

Kaivitustasude eesmérk on hivitada rakenduspartnerile tksikasjalikud labiradkimised enne
rahastamisvahendite loomist, vajadus tootada valja uued standarditud &iguslikud
kokkulepped uute vdi l&bivaadatud rahastamisvahendite jaoks, osalemiskutsete algatamine
ning aruandlus- ja auditististeemide kohandamine. Komisjon soovib meelde tuletada, et
rahastamisvahendite rakendamist reguleeriv digusraamistik on aja jooksul markimisvééarselt
arenenud (nt rahastamisvahendeid reguleeriva finantsmaaruse satted on muutunud véga
keeruliseks ja tksikasjalikuks, mis omakorda nduab rakenduspartnerilt rohkem joupingutusi
ja oskusteavet).

SeetOttu on kaivitustasude maksmine pdhjendatud ja nende suurus asjakohane.
Peale selle on rahastamisvahendite tulemustasud kooskdlas neile seatud eesmarkidega.

IX. Soovitustele antud vastustes esitatud pohjustel ei saa komisjon nende kdigiga téielikult
ndustuda.

SISSEJUHATUS

10. ELi Oigusaktid juba sisaldavad htlustatud norme, mis kasitlevad Euroopa maérgisega
erakapitalifonde riskikapitaliprojektides, nimelt Euroopa riskikapitalifonde (méarus (EL)
nr 345/2013 Euroopa riskikapitalifondide kohta), Euroopa infrastruktuurifonde (maarus (EL)
2015/760 Euroopa pikaajaliste investeerimisfondide kohta) ja sotsiaalmajandusse
investeerivate Euroopa fonde (mé&arus (EL) nr 346/2013 Euroopa sotsiaalettevdtlusfondide
kohta). Méérused vbimaldavad kergesti kindlaks teha kindlaksmaaratud Ghiste omadustega
Euroopa riskikapitalifondid ning seepérast on alternatiivsete investeerimisfondide juhtidel,
investoritel ja investeerimisobjektiks olevatel &rithingutel lihtsam neid tuvastada kui
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vastavalt vdimalikke investeerimisvahendeid, investeerimiseesmarke voi institutsionaalseid
investoreid. Samuti aitavad lahenemist edendada Ulesanded, mida tdidab Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalve.

12. Rahaliste vahendite kaasamise areng alates 2007. aastast nditab terviklikumat pilti.
Uhenduse Invest Europe’ andmetel suurenes valitsussektori osa riskikapitali rahastamises
alates 2007. aastast, saavutades haripunkti 2011. aastal, kui see oli 34,7 %; seejéarel kdikus
see tugevalt ning joudis tdustes ja langedes 2018. aastaks 18 %-le.

Lisaks tuleb maérkida, et need andmed hdlmavad peale ELi ka muid avalik-6iguslikke tksusi.
Labivaadatud ELi mandaatide osakaal tldises rahaliste vahendite kaasamises oli 2018. aastal
ligikaudu 1,9 %.

2. selgitus. Praeguste hindamiste kohaselt on investeerimisportfellid tendoliselt Gldiselt
kasumlikud, mist8ttu on see tdhus viis poliitikaeesmarke saavutada. Riskikapitalivahenditest
toetati fonde, mis on andnud arengu olulistes etappides juurdepadsu rahastamisele sadadele
innovatiivsetele ettevGtetele, sealhulgas sellistele suurtele revolutsioonilistele novaatoritele
nagu Skype ja Spotify, aga ka idufirmad, kes arendavad tooteid grafeeni baasil, mille eest anti
2010. aasta Nobeli fulsikapreemia.

17. Kdnealuste rahastamisvahendite eelarve suurendamine oli ajendatud asjaolust, et neist on
saanud 1990. aastate 18pus ja 2000. aastate alguse katseprojektide jarel kindel
toetusmehhanism. Peale selle suurendati EFSI raames oluliselt toetust eesmargiga edendada
investeeringuid finants- ja majanduskriisi jarel.

18. Lisaks rahastamiskdlblikkuse kriteeriumide téitmisele on toetuse andmise aluseks meetme
jarjepidevuse kontrollimine ja asjaomase investeeringu toetamise abil saavutatud lisavaartuse
hindamine, st kui lisavaartust ei looda, siis investeering ei realiseeru.

20. Komisjon margib, et fondifondidesse tehtavateks investeeringuteks on tbepoolest
vOimalik kasutada kuni 343 miljonit eurot, kuid kui fondifondidesse tehtavad investeeringud
ei realiseeru, saab neid vahendeid rahastamisvahendi raames automaatselt kasutada ka muud
liiki investeeringuteks.

23. Oluline on juhtida tdhelepanu EIFi suhtelisele rollile Euroopa riskikapitaliturul.

EIFi poolt 2018. aastal eraldatud 1,4 miljardit eurot tuleks vorrelda ELis 2018. aastal
riskikapitaliks kaasatud vahendite kogusummaga, mis oli 11,4 miljardit eurot. Seetdttu
moodustas EIFi osalus 2018. aastal selles turusegmendis 12 % ELis kaasatud rahalistest
vahenditest. Lisaks kasutab EIF selle tegevuse jaoks paljusid mandaate, sealhulgas érilisi
mandaate, ja EIFi omavahendeid. Investeeringud, mille EIF koos ELi eelarvest antava
toetusega turule suunab, moodustavad ainult umbes 1,9% koigist ELis kaasatud
riskikapitalivahenditest. ELi toetusega mandaatide roll on seetdttu keskenduda turul
esinevatele linkadele, kus avaliku sektori toetust kdige enam vajatakse.

TAHELEPANEKUD
30. Uhine vastus punktidele 30-36.

Invest Europe, 2018 ,,European Private Equity Activity*, https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-
2018-european-private-equity-activity.pdf.
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Komisjon kvantifitseerib eelnevalt turu vajadused - ja mis veelgi olulisem,
rahastamispuudujadgid — ja kasutussuutlikkuse, kasutades parimat turuteavet, mida
vOBimaldavad standardsed statistilised meetodid ja kattesaadavad nduanded. Kuid riskikapitali
rahastamise olemusest tulenevalt on andmed véga piiratud, kuna investeerimisobjektiks olev
ariihing ei avalda privaatseid andmeid dritegevuse valjavaadete ja maksevdime kohta.

Usaldusvéarsete ja piisavate andmete puudumise tottu on komisjon seisukohal, et uuringud ja
kvalitatiivsed analiiiisid on sobiv meetod turuliinkade hindamiseks.

Samasugust ldhenemisviisi kasutades mirgib Euroopa Parlament: ,,Kokkuvdttes kannatab
Euroopa pakkumise vahesuse, st eradiguslike institutsionaalsete investorite rahaliste
vahendite véhese kaasamise all. Lisaks kannatab Euroopa pakkumise kehva kvaliteedi all,
mida néitab kvalifitseeritud, kogenud ja piisavalt suurte riskikapitalifondide vaike arv. Need
probleemid on ilmselgelt omavahel tihedalt seotud: riskikapitalifondi parem kvaliteet
meelitaks ligi institutsionaalseid investoreid ja seega oleks ka riskikapitali summa suurem.*
[Allikas: ,,Potential of Venture Capital in the European Union“, Euroopa Parlamendi liidu
sisepoliitika peadirektoraat, 2012].

Peaaegu koigis komisjoni kdnealust teemat kasitlevates dokumentides tunnistatakse VKEde
rahastamispuudujadgi olemasolu (sealhulgas riskikapitali puhul), mis tdhendab, et
riskikapitali pakkumine ELis ei ole piisav.

33. Komisjon tugines turu-uuringutele. Mitmes neist — nii komisjonisisestes (nt Buti 2014a’
ja 2014b°) kui ka -valistes (nt Barkbu et al. 2015" ja Euroopa Investeerimispank 2013°) — on
kindlaks tehtud investeeringute puudujéédk. Asutusesisestes dokumentides on puudujaaki
késitletud. VKEde riskikapitali rahastamispuudujadkide kohta olid kattesaadavad uuringud,
mis pbhinevad Euroopa Era- ja Riskikapitali Assotsiatsiooni (EVCA) ning Uhenduse
InvestEurope andmetel (nt ESRI 2014° v6i Lopez de Silanes et al. 2015") ja milles toodi esile
nii riskikapitalituru lingad kui ka selle mahajaamus.

36. Riski, et rahalisi vahendeid ei suudeta &ra kasutada, késitletakse struktuurselt: koigil
rahastamisvahenditel on eraldisi, mis ei ole mitte kindlaks méaé&ratud, vaid millel on
ulemmadrad, ja nad kétkevad endas paindlikkust paigutada vahendid Umber teistesse
meetmetesse. Lisaks rahastati kuuest analulsitud rahastamisvahendist viit otseselt iga-
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aastastest eelarveeraldistest ning nende suurust voidakse muuta. Seepérast ei oleks juhtudel,
kui turullink on téielikult kdrvaldatud, eraldatud rahastamisvahendile taiendavaid vahendeid.
Seega on komisjon seni seda riski edukalt maandanud.

3. selgitus. 2011.aasta uuring pohines sel aja turul valitsenud tingimustel. Kuna
riskikapitaliturg on sellest ajast alates suurenenud enam kui kaks korda, on komisjon
arvamusel, et selle uuringu jareldusi ei saa téielikult kohaldada praegusele olukorrale.
Uuringus ei olnud voimalik prognoosida turu arengut ja nagu néitavad praegused saavutused,
ei ole komisjonil mandaatidega seoses probleeme riskikapitalimeetmetele eraldatud eelarvete
taitmisega. 2018. aastal oli auditeeritud riskikapitalimeetmete osakaal kogu ELi rahaliste
vahendite kaasamises 1,9 %.

38. Komisjon soovib juhtida tahelepanu sellele, et i) majanduslikku mdju ja moju t66hdivele
(rahastamisvahendite puhul alates 2007. aastast) on piisavalt késitletud EIFi koostatud
aruannetes ning ii) mdistagi ei anallisitud uuringutes eelkdige mdju riskikapitalisektorile,
sest sageli ei olnud auditeeritud rahastamisvahendite eesmark (ldse turu areng ega sektori
mdjutamine ja teiste puhul oli see ainult tiks lisaeesmaérk.

39. Jérelaruannete ja -hindamiste ajakava on selgelt satestatud asjaomastes digusaktides,
mille ndukogu ja Euroopa Parlament on vastu votnud.

Isegi kui komisjon saaks nende tahtaegu mdjutada, tuleb selgelt leida kompromiss pdhjalike
andmete kasulikkuse ja kattesaadavuse vahel. Et hindamise soovitusi oleks vdimalik arvesse
vOtta, peavad tulemused olema teada enne uue programmi kavandamist. Hilisema hindamise
jaoks voib olla rohkem andmeid, kuid see valmib liiga hilja selleks, et seda saaks jargmises
programmis arvesse votta.

40. Teine taane. Suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde susteemi (GIF)
rahastamisvahendid moodustavad vaid Uhe osa konkurentsivime ja uuendustegevuse
raamprogrammist. Hindamise ajakava oli satestatud diguslikus aluses ja seetdttu ei saanud
seda muuta.

41. Kvalitatiivsed meetodid, vestlused ja kisitlused on asjakohane teabeallikas, eriti
olukordades, kus ulatuslikud ja Uksikasjalikud statistilised andmed ei ole kattesaadavad.
Lisaks on EIF hakanud hiljuti (alates 2015. aastast) tegema majandusliku mdju hindamisi;
need hélmavad ka riskikapitali (sh ELi mandaate) ja komisjon anallisib neid hoolikalt.

42. Vastupidise stsenaariumi analtlsi saab teha alles moni aasta pdarast programmi
rahastamise I6ppu, mis vBib mdnikord olla rohkem kui kakskimmend aastat pérast
programmi kaivitamist. Andmed loodud ja sailitatud td6kohtade kohta esitati korrapéraselt
tavapdrase aruandluse raames ning neid saab holpsasti  vOrrelda  t66hdive
arengusuundumustega majanduses uldiselt.

43. Kontrollikoja viide VICO projektidele programmi hindamise nditena kinnitab tegelikult
komisjoni mérkust seoses vajadusega leida range kompromiss jarelhindamise Gigeaegsuse ja
pohjalikkuse vahel. Nimelt viis VICO projekte kolme aasta jooksul ellu tiheksa tlikooli ja
uurimiskeskuse konsortsium — ettevGtmine, mida saab vaevalt vGtta Uksikprogrammide
Oigeaegse ja tapse hindamise eeskujuks. Veelgi olulisem on see, et VICO projektid ei kujuta
enesest aja jooksul rakendatud konkreetsete programmide hindamist; pigem vorreldakse
VICO projektides keskmisi riskikapitalile toetuvaid drithinguid nendega, mis ei ole
riskikapitali kasutanud, ning viimaste hulka arvestatakse neis &ritihingud, mida on toetatud
valitsussektorist périneva riskikapitaliga, sdltumata sellest, kas see on riigi tasandi, ELi
tsentraalne, ELi struktuurne riskikapital voi mitte, kas rahastamine on toimunud hiljuti voi
mitte, kas on rahastatud majanduskasvu ja to6hdive algatuse, ettevotjaid ja ettevotlust



késitleva mitmeaastase programmi, suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde
susteemi (GIF) kaudu vo6i mitte. Sisuliselt tingis see erinev vaatenurk sellise metoodika
kasutamise, mida ei saa programmide hindamise puhul Gle votta.

45. Kuigi toetust saavate ettevdtete toOtajate arvule ei ole eesmérki seatud, jalgitakse meetme
mdju loodud ja sdilitatud to6kohtadele ja antakse sellest aru.

47. Komisjoni vastus punktile 47 ja sellele eelnevale pealkirjale.

Komisjon on votnud kasutusele Gsna tervikliku l&henemisviisi, et toetada riskikapitalituru
kaudu VKEde juurdepé&su rahastamisele. Selles kasutatakse mitmesuguseid meetmeid, mis
vOivad otseselt voi kaudselt toetada riskikapitalipdhist rahastamist, nagu reguleerivad
meetmed, jagatud eelarve taitmise vormis rakendatavad meetmed ja tsentraalselt hallatavad
programmid. Auditeeritud rahastamisvahendid moodustavad vaid osa nendest meetmetest.
ELi meetmete peamine eesmdrk oli toetada tOokohtade loomist, majanduskasvu ja
innovatsiooni, mitte riskikapitaliturgude loomist.

48. Komisjon on seisukohal, et fondi asukohariik ei ole kuigi oluline. Mitte k&ik ELi
lilkmesriigid ei paku riskikapitalifondide jaoks sobivat diguskeskkonda. See on eriti oluline
mitut riiki hdlmavate fondide puhul, mis asutatakse tavaliselt ainult teatavates EL.i
liilkmesriikides, kus on arenenud ja jarele proovitud digusraamistikud. L8ppkokkuvdttes ei
anna fondi asukohariik sageli selget Ulevaadet fondide investeeringute tegelikust
geograafilisest ulatusest.

50. Kaigi auditeeritud rahastamisvahendite puhul ndutakse geograafilist hajutatust ja
ergutatakse EIFi tegutsema voimalikult paljudes ELi liikmesriikides, motiveerides EIFi
selgelt tegutsema ka litkmesriikides, kus turud on véhem arenenud.

Asjaomase finantsinstrumendi jaoks kehtestatud p&himdtete raames on rahastamisvahendi
kasutuselevott turukeskne. Nagu kontrollikoda on kogu analtilsis labivalt markinud, on
rahastamisvahendite rakendamisel otsustava tdhtsusega kasutussuutlikkus. Kui vahearenenud
turgudelt ei saada kvaliteetseid taotlusi (st miinimumnduetele vastavaid taotlusi), ei ole
voOimalik investeeringuid teha. Vordne juurdepdds rahastamisvahenditele on tagatud, kuna
taotlused saadakse avatud osalemiskutsete alusel.

51. Vt komisjoni vastus punktile 48.

52. Komisjon on esitanud mitmesuguseid meetmeid, et muuta investeerimisfondide —
sealhulgas Euroopa riskikapitalifondide — piiritlene turustamine t6husamaks (lihtsamaks,
kiiremaks ja odavamaks).

Kooskdlas kapitaliturgude liidu tegevuskavaga on nende algatuste eesmark hdlbustada
erasektori riskikapitali investeerimisfondide levikut liidus, kaasata veel rohkem kapitali ja
suunata seda uuenduslikesse, véikestesse ja keskmise suurusega ettevotjatesse, Uhtlustada
riikide erinevaid ndudeid ning muuta need l&bipaistvamaks ja vahem koormavaks.

2017. aastal vOeti vastu Euroopa riskikapitalifondide mééruse (EL) nr 345/2013 sihipérased
muudatused, mida on kohaldatud alates 1. mértsist 2018 (mé&arus (EL) 2017/1991, millega
muudetakse madrust (EL) nr 345/2013). Komisjon t&psustas tdiendavalt Euroopa
riskikapitalifondide suhtes kohaldatavaid eeskirju veebruaris 2019 vastu voetud delegeeritud
méaéruses (EL) 2019/820, mida hakatakse kohaldatama alates 11.detsembrist 2019.
Kaasseadusandjad votsid aprillis 2019 vastu téiendavad algatused, millega hdélbustatakse
Euroopa riskikapitalifondide piiritilest turustamist ning mis joustuvad juulis/augustis 2019.



EIFi uuringu ettevalmistamise ajal olid eespool nimetatud seadusandlikud algatused pooleli
(uuring avaldati aprillis 2018). Lisaks on nende algatuste eesmérk hdlbustada Euroopa
riskikapitaliinvesteeringute piiritilest turustamist ja Uhtlustada kohaldatavaid eeskirju veelgi,
et lahendada ka EIFi uuringus esile toodud probleemid.

Maksustisteemid on aga praegu suuresti liikmesriikide parusmaa ning mis tahes ELi tasandi
Uhtlustamise algatamiseks on vaja ndukogu thehaalset otsust.

54. Investeeringud on enim koondunud ELi suurima majandusega riikidesse. Prantsusmaa,
Saksamaa ja Uhendkuningriigi majandused olid nende osakaalu alusel ELi SKPs 2017. aastal
suurimad ja moodustasid kokku 51,4 % ELi SKPst. Seega on see olukord téiesti loomulik ega
osuta Ulemadrasele koondumisele nendesse liikmesriikidesse. See Kkajastab lihtsalt
majanduslikku tegelikkust.

56. Komisjon soovib juhtida téhelepanu asjaolule, et auditeeritud rahastamisvahendite
peamine eesmark ei ole vahearenenud turgude arendamine, vélja arvatud suure
kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde stisteemi (GIF) puhul, kus see on nimetatud pérast
VKEde loomisele ja rahastamisele kaasaaitamise eesmarki, ning mdne rahastamisvahendi
puhul on see mainitud lisaeesmérgina. Et investeering oleks pohjendatud, peavad olema
tagatud nii konkreetse mandaadi nduete kohased rahastamiskdlblikkuse kriteeriumid kui ka
lisavaartuse elemendid.

Komisjon kasutab ka muid meetmeid, mis v0ivad aidata edendada kogu Euroopa
riskikapitaliturgu ja mida kéesoleva auditi raames ei kasitletud.

ELi toetatavad riskikapitalifondid on investeerinud paljudesse liikmesriikidesse ka tanu
jagatud eelarve taitmise vormis rakendatavatele rahastamisvahenditele. Liikmesriigid véivad
otsustada investeerida neile Euroopa Regionaalarengu Fondi (ERF) raames eraldatud
vahendeid laenude, pangagarantiide ja omakapitali/riskikapitali kaudu. Komisjon edendab
aktiivselt selliste vahendite kasutamist. Ajavahemikul 2014-2020 eraldasid mdned
liilkmesriigid, eelkdige Poola, Ungari ja Bulgaaria, markimisvaarsed summad oma ERFi
eraldistest omakapitaliks/riskikapitaliks (vastavalt ligikaudu 1,2 miljardit eurot, 480 miljonit
eurot ja 340 miljonit eurot).

Lisaks vOib selliste EIFi hallatavate investeerimisalgatuste nditena nimetada Kesk-Euroopa
Fondifondi (Central Europe Fund of Funds) (fondifond, mis on loodud Austria, TSehhi
Vabariigi, Slovakkia, Ungari ja Sloveenia koostdos) ja Balti Innovatsioonifondi (Baltic
Innovation Fund).

62. Vt komisjoni vastus punktidele 30-36.

63. ELi tasandi meetmed on alati suunatud kdikidele liikmesriikidele ja rahalised vahendid
peavad olema kdigi lilkmesriikide taotlejatele vordsetel tingimustel kéttesaadavad.

64. Komisjon on seisukohal, et subsidiaarsus voi lisavdartus on saavutatav, kui ELi tasandi
tegevus voib olla tdhusam voi tulemuslikum kui liikmesriikide tasandi tegevus.

65. Peale vajaduse tagada kooskdla riigiabi eeskirjadega ptlab komisjon meelitada
riskikapitali valdkonda ka erainvestoreid.

Nii COSME programmil (ettevOtete konkurentsivdime ning véikeste ja keskmise suurusega
ettevOtjate programm), algatusel InnovFin (ELi rahastamisalgatus novaatoritele) kui ka
EFSI- | on portfelli tasandil kdrgelennulised Uldeesmargid, mida tdendavad eeldatav
finantsvdimendus, kokkulepitud mitmekordistav moju vdi kaasatud investeeringute tldise



mahu jalgimine. Nende eesmarkide kohta aru andmisel ei kasitata EIFI/EIP v0i tugipankade
investeeringuid erainvesteeringutena.

Siiski peab komisjon konkreetsete investeeringute puhul lubama ka poliitikameetme
seisukohast suure vaartusega investeeringuid, mis nduavad markimisvaarset avaliku sektori
sekkumist ega suuda ligi meelitada suurt hulka erasektori vahendeid. Néiteks sotsiaalse voi
muu mojuga fondid, tehnosiirdefondid voi fondid, mis keskenduvad ettevdtte elutsikli
seemne- ja stardifaasile, vajavad rohkem avaliku sektori sekkumist kui suured laienemise
faasis olevad erakapitalifondid. Seetdttu ei ole Uksikinvesteeringute jaoks kehtestatud muid
erasektori osalemise ndudeid.

66. Komisjon ei seadnud kasumlikkuse eesmarke, sest rahastamisvahenditega tdidetakse
pigem poliitikameetme eesmarke, mitte ei piita maksimeerida kasumlikkust, ja need
taiendavad muid rahastamisvahendeid, millega taotletakse rahalist tulu. Kuid isegi kui
keskenduda poliitikameetme tulule, teenivad auditeeritud rahastamisvahendid vastavalt EIFi
aruandlusele tdendoliselt ka kasumit ning nende raames investeeritakse fondidesse, mis
meelitavad ligi erainvestoreid. Kuigi komisjoni hinnangu kohaselt on pari passu péhimdte
olnud enamiku investeerimistegevuse puhul piisav, vdimaldab komisjon juba teha
investeeringuid, mis sellele pdhimottele ei vasta, konkreetsel juhul sotsiaalsete
investeeringute puhul.

Komisjon ei ndustu arvamusega, et erainvestoreid on vdimalik ligi meelitada ainult suure
tootluse korral. Kuigi erainvestorite eesmérk on positiivne tootlus, vbivad neid ajendada ka
muud tegurid kui suur kasumlikkus, nt geograafiline hajutatus varaklassis, soov leida uusi
tehnoloogiasaavutusi, heategevuslikud riskifondid, sotsiaalsed investeeringud jms.

67. ELi hilisemate meetmete kohta on liiga vara esitada sisulisi andmeid. Sellest hoolimata
naitavad EIFi andmed, et 2018.aasta detsembri [6pu seisuga on ELIi
omakapitaliinstrumentide ja EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote kasum 3,6 % aastas.

See tahendab, et Uldiselt vdivad investeeringud tuua tulu ka ELi eelarvesse, tdites samal ajal
poliitikameetme eesmarke, toetades tookohtade loomist uuenduslikes ettevotetes ja kaasates
erainvesteeringuid.

68. Komisjon on hinnanud vOimalust teha erandeid pari passu pdhimotte rakendamisel.
Komisjon lubab juba tegelikult teha pari passu p8himdttele mittevastavaid investeeringuid
EFSI VKEde komponendi raames sotsiaalsete investeeringutena. See v@imalus lisati EFSI
lepingusse komisjoni otsuse alusel. Lisaks uurib komisjon viisi, kuidas vOimaldada pari
passu pohimottele mittevastavaid EFSI VKEde komponendi investeeringuid.

69. Vt vastus punktile 68.

73. Selle suhtes, kuidas saaksid fondist enne tdhtaega véljuvad avaliku sektori investorid
soodustada turu jatkusuutlikkust, on arvamused erinevad.

Tehingute jaoks sdlmitud piiratud partnerluslepingud uldiselt vdimaldavad Uksikinvestoritel
enne téhtaega véljuda, nditeks jarelturul mutmise kaudu. See on turu poolt heaks kiidetud
tava.

EIF anallisib iga fondi valjumisstrateegiat selle hoolsuskohustuse raames. Viimasel ajal on
komisjon ja EIF kavandanud hakata rakendama stistemaatilisemat véljumist fondiosalusest
jarelturul toimuva mudgi kaudu.

75. Eelmisest programmist saadud konkreetse kogemuse pdhjal on lubatud teha
fondidevahelisi investeeringuid piiratud mahus.
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79. Komisjon juhib tahelepanu sellele, et vajalikud Uksikasjad on esitatud tegevusaruannetes,
mille EIF on koostanud EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote kohta. Seda vGidakse aga
tdepoolest pidada keeruliseks, kuna ka selle aluseks olev tegelikkus on vaga keeruline.

82. Uhenduse Invest Europe andmetel suurenes avaliku sektori investorite rahaliste vahendite
osa alates 2007. aastast, saavutades haripunkti 2011. aastal, kui see oli 34,7 %; seejarel see
langes ning oli vaga kdikuv, téustes ja langedes kuni 2018. aastani.

EIFi poolt 2018. aastal eraldatud 1,4 miljardit eurot tuleks vorrelda ELis 2018. aastal
riskikapitaliks kaasatud kogusummaga, mis oli 11,4 miljardit eurot. Seetdttu moodustas EIFi
osalus 2018. aastal selles turusegmendis 12 % ELis kaasatud rahalistest vahenditest. Lisaks
kasutab EIF selle tegevuse jaoks paljusid mandaate, sealhulgas é&rilisi mandaate, ja EIFi
omavahendeid. 214 miljonit eurot, mille EIF suunas auditeeritud rahastamisvahendite toel
2018. aastal turule suunas, moodustasid ainult umbes 1,9 % kdigist ELis kaasatud
riskikapitalivahenditest. ELi toetusega mandaatide roll on seetdttu keskenduda turul
esinevatele linkadele, kus avaliku sektori toetust kdige enam vajatakse.

84. Komisjon margib, et EIFi investeeringuid fondi peetakse sageli heakskiidu margiks, mis
kinnitab tehingu kvaliteeti. Paljude kategooriate investorid tuginevad EIFi osalusele samasse
fondi investeerimisel. Seega avaldab EIFi osalus edendavat ja turgu kujundavat moju. Sellist
mainet saab séilitada tksnes kvaliteetse hindamise ja hoolsuskohutuse auditi abil, mis votab
paratamatult aega.

Peale selle on protsessi kestus eri taotlejate puhul erinev (nt Euroopa programmide puhul
tehakse hoolsuskohustuse audit esmakordsete juhtide suhtes, kelle puhul on see keerukam kui
juba ametis oleva juhtkonna puhul). Viivitused v@ivad tekkida ka seetdttu, et taotleja vastus
EIFi teabenduetele viibib, kuid seda tegurit ei saa EIF mdjutada.

89. Mandaatide vastastikune téiendavus tuleneb muudest kriteeriumidest kui lihtsalt erinevate
riskisegmentide késitlemise ndue, eriti kuna koiki riskikapitaliinvesteeringuid vdib pidada
vaga riskantseks. Mandaadid v@ivad Uksteist taiendada olukordades, kus kehtivad piirangud
investeeringu summale vGi mis on seotud vahendite nappuse, geograafilise ulatuse jms.

Kdigi suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde siisteemi (GIF) investeeringute puhul
kirjeldati vahendite jaotust selgelt heakskiitmise taotluses, mille EIF esitas komisjonile, ning
komisjon kaalus seda kombinatsiooni hoolikalt ja Kkiitis selle 18puks heaks vdi ndudis
muudatuste tegemist.

Seetbttu uuriti 30 % kontrollikoja poolt kindlaks tehtud investeeringute puhul
rahastamisvahendi raames vastastikust tdiendavust muude mandaatidega. Naib, et tlejaanud
70% GIFi investeeringute puhul tagati vastastikune tdiendavus muude mandaatidega
automaatselt, kuna koos muude mandaatidega investeerimist ei toimunud.

91. EFSI madruses osutatud tdiendavuse asjakohane tase on tagatud riskikapitalivahendite
mandaadi ja EFSI mandaatide poliitilise paigutuse kaudu ning see kajastub EIFi vahendite
jaotamise protsessis.

93. Komisjon on seisukohal, et 2018. aasta vahendite jaotamise pdhimdtetes vOetakse selgelt
arvesse konkreetsete mandaatide p6hisuunda ja pultakse iga voimaluse puhul selgitada vélja
parim investeerimisallikas. Komisjonile esitati asjaomased pdhimétted ja EIF on vdtnud
kohustuse arutada komisjoniga korrapéraselt nende ajakohastusi.

Sektorite valik pdhineb peamiselt turuvajadustel — nt innovatsioon on sektoritilene nditaja —,
mistottu ei ole ELi mandaatidel sektoripdhist eelistust. Geograafiline jaotus tuleneb saadud



avaldustest ning meetme sobivuse ja rahastamiskdlblikkuse hindamisest, kusjuures suuremad
ja arenenumad turud kalduvad pakkuma rohkem investeerimisvdimalusi.

94. Pdhimotetes Kirjeldatakse analulsi kahte etappi — nii kvantitatiivset kui ka kvalitatiivset.
Lisaks on neis Uksikasjalikult esile toodud v@imalikud kriteeriumid, mida EIFi to6tajad
kvalitatiivsel hindamisel kasutavad.

Komisjonile esitati asjaomased pohimdtted ja EIF on vdtnud kohustuse arutada komisjoniga
korrapéraselt nende ajakohastusi.

95. Komisjon saab EIFi teabe pohjal aru, et jareltestimise tulemuste kohaselt oleks vahendid
uute pdhimotete kohaselt teistmoodi jaotatud 31 investeeringust (erinevate volituste, mitte
ainult ELi volituste alusel) kahe puhul. Kuid isegi nende kahe puhul ei tuvastatud mandaadi
nduete rikkumist ning investeeringud on téielikult rahastamiskdlblikud nende mandaatide
kohaselt, milleks need eraldati.

Asjakohane uksikasjalik teave on EIFi asutusesisene teave.

100. Investeerimisfondi tegevusaeg ei l0pe automaatselt. Seda saab fondi (enamiku)
investorite otsusega mitu korda pikendada. Kuna EIF on vahemusinvestor koigis ELi
tsentraalselt hallatavatest rahastamisvahenditest rahastatavates fondides, ei saa ta Uksi
otsustada fondi tegevuse IOpetamise, jarelejadnud investeeringute likvideerimise ja
investeerimisvahendi 18petamise (le. Lisaks vbéivad juhul, kui EIF tegutseb vastuolus
fondiinvestorite drihuvidega, sellega kaasneda juriidilised tagajarjed vdi vOib see avaldada
negatiivset mdju EIFi mainele.

Kuigi 1998. aasta Euroopa tehnoloogiaedendusrahastu kaivitusprogrammi (ESU) ja
programmi ESU 2001 heakskiitmise taotlustes ei olnud valjumisstrateegiaid ksikasjalikult
Kirjeldatud, ei tdhenda see, et EIF podras hoolsuskohustuse auditi raames sellele ksnes
piiratud tdhelepanu.

Praegu kannatab kogu turg probleemi t6ttu, mis on seotud vanade fondide IGpetamise
raskustega.

Komisjon ja EIF poorasid sellele valjumisprobleemile tdhelepanu juba 2014. aastal ning
votsid ajavahemikul 2015-2016 6igeaegseid meetmed, et ESU fondid vddrandada. Kuid turg
ei olnud huvitatud nende ostmisest. Mandaatide 18petamiseks on kooskdlas digusliku alusega
lepitud kokku terviklikus strateegias.

101. Nende mandaatide 18petamiseks on koosk6las digusliku alusega kokku lepitud menetlus.
EIF ja komisjon on puddnud lahendada programmide ESU 1998 ja ESU 2001 mandaatide
IGpetamise kisimust alates 2014. aastast ning nad tegid katse muua portfellid jarelturul.
Kahjuks langes pakkumiste esitamise aeg kokku Uhendkuningriigi Brexiti referendumiga ja
sellest tulenevat turu ebakindlust arvestades ei esitatud thtegi pakkumist. Uus katse osalus
vOodrandada on kavandatud 2019.—-2020. aastaks.

103. Tuleb rohutada, et 1998. ja 2001. aasta rahastamisvahendites, mis olid katseprojektid,
kasutati suuremaid protsendimadrasid, kuid jargnevate rahastamisvahendite puhul tasu
ulemmadra véhendati.

EFSI VKEde komponendi omakapitalitoote tasude tlemmaéara alandati 5,7 %-le.

106. Tasude uldist méddra on esialgsete katseprojektide ja hilisemate rahastamisvahendite
vahelisel ajal markimisvéarselt alandatud. Tegelikult on ELi eelarve EFSI raames ainult
tasude reserv, sest EIFi tasud tulenevad EFSI tagasisaadavatest vahenditest.
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Uldisest tasude paketist moodustavad kaivitustasud vaid viikese osa. Nende eesmark on
hiivitada rakenduspartnerile tksikasjalikud labiradkimised enne rahastamisvahendite loomist,
vajadus tOotada vélja uued standarditud Oiguslikud kokkulepped uute rahastamisvahendite
jaoks, osalemiskutsete algatamine ning aruandlus- ja auditisisteemide kohandamine.
Komisjon soovib meelde tuletada, et rahastamisvahendite rakendamist reguleeriv
digusraamistik on aja jooksul markimisvaarselt arenenud (nt rahastamisvahendeid reguleeriva
finantsmééruse sétted on muutunud véga keeruliseks ja tiksikasjalikuks, mis omakorda nduab
rakenduspartnerilt rohkem joupingutusi ja oskusteavet). SeetGttu on komisjon seisukohal, et
kéivitustasude maksmine on pdhjendatud ja nende suurus asjakohane, arvestades, et vajalik
kontrolli- ja tasakaalustusslisteem on jarjest pdhjalikum.

107. Komisjon uurib v@imaluse korral vélja kulude prognoositava suuruse, analliusib
regulaarselt EIFi finantsaruandeid, et mdista EIFi teenustasutulu ja selle osa EIFi
kogutulususes, ja jatkab uldiselt tegutsemist selle nimel, et saada veel asjakohaseid
Uksikasjalikke andmeid rahastamisvahendite tegevuskulude kohta. Kuid isegi kui sellised
uksikasjalikud andmed puuduvad, peaks komisjonil olema vdimalik viia labirddkimised
IGpule kattesaadava teabe pdhjal.

108. Komisjon on seisukohal, et rahastamisvahendite tulemustasud on kooskdlas neile seatud
eesmérkidega. Nagu kontrollikoda punktis 28 markis, ei ole nende rahastamisvahendite
peamine eesmark Euroopa riskikapitalituru arendamine ning vaid osal neist on see
lisaeesmark. Seepérast on ainult moénel labivaadatud rahastamisvahendist tulemustasu,
millega tasutakse EIF-ile Euroopa riskikapitaliturgude arendamisele kaasa aitamise eest,
naiteks konkreetsete lisatasude v@i ulatusliku geograafilise hajutamisega seotud soodustuste
kaudu.

SeetGttu on wldiselt ja kBigi rahastamisvahendite puhul taiesti dige, et EIF-ile ei maksta tasu
millegi eest, mis ei ole rahastamisvahendite eesmark.

109. Komisjon on seisukohal, et rahastamisvahendite tulemustasud on koosk®dlas neile seatud
eesmérkidega. Oleks ebamdistlik hakata EIF-ile maksma tulemustasusid alles siis, Kkui
I6plikud 18ppeesmargid on saavutatud, sest Uldeesmarkide saavutamiseks tdotamise nimel
tehakse palju eeltodd. Seetdttu makstakse tulemustasusid jark-jargult parast kokkulepitud
vahe-eesmarkide saavutamist, kuna EIF tootab selle nimel, et saavutada Gldeesmérgid.

110. Komisjon on seisukohal, et eesmérk, mis on sarnane eesmargile soodustada
»investeeringuid ELi vihem arenenud riskikapitaliturgudel vdi tegevusvaldkondades®, oli
lisaeesmark vaid mone mandaadi puhul, mist6ttu on loogiline, et selle suhtes kohaldatakse
tulemustasusid tiksnes mone mandaadi raames.

Markus programmide ESU 1998 ja 2001 kohta on dige, sest nende eesmark ei olnud
investeeringute tegemine véhem arenenud turul.

Peale selle keskendub riskikapital selliste sektorite ettevOtjatele, millel on potentsiaali
luhikese aja jooksul maérkimisvaarselt kasvada. Viimase aja jooksul on see t&hendanud
peaaegu alati tehnoloogiaga seotud investeeringuid. Seepdrast sobib riskikapital ainult
piiratud arvu tegevussektorite jaoks. Uhe rahastamisvahendi puhul oli seatud konkreetne
valdkondlik eesmérk; uuemate rahastamisvahendite puhul on valdkondlikku mitmekesisust
arutatud strateegilisi juhtntore andvates juhtkomiteedes. Lisaks on komisjon mé&éranud
selgelt kindlaks kdrvalejdetud sektorid, millesse ei saa investeerida.
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JARELDUSED JA SOOVITUSED

112. Komisjon kvantifitseerib eelnevalt turu vajadused — ja mis veelgi olulisem,
rahastamispuudujadgid — ja kasutussuutlikkuse, kasutades parimat turuteavet, mida
vOimaldavad standardsed statistilised meetodid ja kattesaadavad nduanded. Kuid
kattesaadavad andmed on véga piiratud, sest privaatseid andmeid (nt investeerimisobjektiks
olevate ariihingute &ritegevuse valjavaadete ja maksevfime kohta) ei avaldata. Samuti ei ole
turuandmed riskikapitalituru vaiksuse tottu alati tdiesti usaldusvadrsed, mistdttu ei ole
statistilised prognoosid tegelike tehingute pdhjal representatiivsed.

113. Jarelaruannete ja -hindamiste ajakava on selgelt satestatud asjaomastes Gigusaktides,
mille nGukogu ja Euroopa Parlament on vastu votnud.

Isegi kui komisjon saaks nende tahtaegu mdjutada, tuleb selgelt leida kompromiss pdhjalike
andmete kasulikkuse ja ké&ttesaadavuse vahel. Programmi téiendavuse mdoju saab téielikult
hinnata alles parast seda, kui toetust saanud VKEd on tegutsenud omakapitali rahastuse toel,
kuid siis on liiga hilja, et saadud kogemusi jatkuprogrammide kavandamisel arvesse votta.
Teisest kiljest on varasem hindamine, mis voib olla kasulik jatkuprogrammide kavandamisel,
paratamatult véhem sisukas.

Uksikasjad kasutusele voetud investeeringutele ja toohdivele avaldunud mdju kohta on
lisatud rahastamisvahendite aruandlusesse. Lisaks esitab komisjon igal aastal
eelarvepadevatele institutsioonidele avalikult kattesaadavad aruanded.

1. soovitus. Teha vajalik analtius, et parandada ELi sekkumiste hindamist
a) Komisjon ndustub 1. soovituse punktiga a osaliselt.

Komisjon on ndus seisukohaga, et riskikapitalile eraldatav rahastamine peab pdhinema
turutdrgete vOi mitteoptimaalsete investeerimisolukordade p6hjalikul analtusil, kui
asjakohane seadusandlik ettepanek on tehtud.

Kuid komisjon ei ole ndus, et selline analliiis peaks h6lmama tingimata andmeid, mis on
jaotatud litkmesriikide, tegevusalade vOi turu suuruse (kasutussuutlikkuse) jargi, kuna
andmete kattesaadavus ja vOrreldavus on piiratud. Seetdttu vaib komisjon kasutada selliseid
andmeid valikuliselt ja ettevaatlikult rahastamise kogusumma kindlaksmé&aramisel ning
kasutab struktuurivahendeid, et vdhendada vahendite ebapiisava kasutamise ohtu.

b) Komisjon ndustub 1. soovituse punktiga b.
Ta arendab edasi andmete kogumist hindajate jaoks.

Lisaks kaalub komisjon konkreetsete kapitaliinstrumentide vastupidise stsenaariumi analidisi
kasutamist, kui see on asjakohane ja tehtav mdistlike kuludega.

Asjakohased andmed tehakse hindajatele kattesaadavaks asjaomastes digusaktides ettenahtud
hindamise ajal.

c) Komisjon ei nustu 1. soovituse punktiga c.

Hindamise ajakava Ule ei otsusta komisjon. See ajakava on selgelt satestatud asjaomastes
digusaktides, mille ndukogu ja Euroopa Parlament on vastu vdtnud.

Sellest hoolimata késitleb komisjon lisaks ametlikule hindamisele aruannete korrapdarase
analliisi kaudu ka varasemate programmide kogemusi ja tulemusi, isegi aastakiimneid pérast
nende kaivitamist.

114. Komisjon on votnud kasutusele dsna tervikliku lahenemisviisi, mis aitab arendada
uleeuroopalist riskikapitaliturgu. Selles kasutatakse mitmesuguseid meetmeid, mis vdivad
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otseselt voi kaudselt toetada riskikapitalipdhist rahastamist, nagu reguleerivad meetmed,
jagatud eelarve tditmise vormis rakendatavad meetmed ja tsentraalselt hallatavad
programmid. Auditeeritud rahastamisvahendid moodustavad vaid osa nendest meetmetest.

115. Vordne juurdepaas rahastamisvahenditele on tagatud, kuna taotlused saadakse avatud
osalemiskutsete alusel. Seetdttu pakutakse investeeringuid kdigile rahastamiskdlblikele
taotlejatele, sdltumata turust, kust nad périt on. Lisaks on EIF-il tulemustasude né&ol
motivatsioon saavutada toetuse vdimalikult ulatuslik geograafiline jaotus.

Tuleb réhutada, et ELi riskikapitaliinvesteeringute rahastamisvahendid ei ole ndudluspdhised
selles mottes, et EIF reageeriks lihtsalt nGudlusele. Eelkdige peavad kdik investeeringud
vastama asjaomase mandaadi rahastamiskdlblikkuse nduetele (st tagatud peab olema
poliitikameetme jarjepidevus). Lisaks hinnatakse koiki erakapitaliinvesteeringuid kdnealuse
investeeringu toetamise abil saavutatud lisavaartuse seisukohast, st kui lisavaarust ei looda,
siis investeering ei realiseeru.

Praeguste rahastamisvahendite juhtkomiteed annavad EIF-ile strateegilised suunised
geograafilise ja sektoripOhise jaotuse kohta. Samuti on kdigil rahastamisvahenditel selged
eeskirjad kdrvalejéetud sektorite ja geograafiliste liksuste kohta (nditeks jurisdiktsioonid, mis
ei tee ELiga koostood maksukusimustes).

116. Komisjon ei seadnud kasumlikkuse eesmaérke, sest rahastamisvahenditega téidetakse
pigem poliitikameetme eesmarke, mitte ei pulta maksimeerida kasumlikkust, ja need
tdiendavad muid rahastamisvahendeid, millega taotletakse rahalist tulu. Kuid isegi Kui
keskenduda poliitikameetme tulule, teenivad auditeeritud rahastamisvahendid vastavalt EIFi
aruandlusele tdendoliselt ka kasumit ning nende raames investeeritakse fondidesse, mis
meelitavad ligi erainvestoreid. Kuigi komisjoni hinnangu kohaselt on pari passu péhimdte
olnud enamiku investeerimistegevuse puhul piisav, vbimaldab komisjon juba praegu teha
investeeringuid, mis sellele pdhimottele ei vasta, konkreetsel juhul sotsiaalsete
investeeringute puhul.

Komisjon ei nBustu arvamusega, et erainvestoreid on véimalik ligi meelitada ainult suure
tootluse korral. Kuigi erainvestorite eesmérk on positiivne tootlus, vbivad neid ajendada ka
muud tegurid kui suur kasumlikkus, nt geograafiline hajutatus varaklassis, soov leida uusi
tehnoloogiasaavutusi, heategevuslikud riskifondid, sotsiaalsed investeeringud jms.

2. soovitus. To6tada vélja sidus ja terviklik investeerimisstrateegia
a) Komisjon néustub 2. soovituse punktiga a osaliselt.

Komisjon votab mitmesuguseid konkreetseid meetmeid investeeringute toetamiseks kogu
ELis, sealhulgas kapitaliturgude liidu tegevuskava ja struktuurireformi tugiteenistuse kaudu.

Lisaks vOib jagatud eelarve taitmise vormis rakendatavate rahastamisvahendite raames teha
investeeringuid litkmesriikides, kus riskikapitaliturud on véhem arenenud.

Komisjon uurib ka edaspidi vdimalust votta tdiendavaid meetmeid.

b) Komisjon ndustub 2. soovituse punktiga b osaliselt.

Komisjon ndustub kontrollikoja véitega, et erainvestorite kaasamine on EL.i riskikapitalituru
arengu jaoks oluline. Komisjonil on juba kaugeleulatuvad eesmérgid investorite
ligimeelitamiseks mandaadi tasandil, mida tdendavad finantsv6imenduse ja mitmekordistava
mdju nduded ning aruandlus kdigi kaasatud investeeringute kohta. Komisjon kaalub vajaduse
korral nende nduete tdhustamist erainvestorite suhtes.
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c) Komisjon ndustub 2. soovituse punktiga c.

Kuigi jarkjarguline véaljumine on olemasolevate rahastamisvahendite raames juba voimalik,
uurib komisjon téiendavalt voimalusi jarkjarguliseks véaljumiseks portfellist, eelkdige
jarelturgudel toimuva miitgi kaudu.

d) Komisjon ndustub 2. soovituse punktiga d ja rakendab juba seda.

Astimmeetrilised riski ja tulu struktuurid on juba so6naselgelt lubatud sotsiaalsete
investeeringute korral EFSI omakapitalitoote raames. Lisaks uurib komisjon téiendavalt
astimmeetrilist riski ja tulude jagamise véimalust EFSI VKEde komponendi raames.

Lisaks on asummeetriliste mudelite kasutamine lubatud ka Euroopa struktuuri- ja
investeerimisfondide finantsinstrumentide puhul, et kdrvaldada konkreetseid llnki
piirkondlikel voi valdkondlikel turgudel.

117. Komisjon margib, et EIFi investeeringuid fondi peetakse sageli heakskiidu margiks, mis
kinnitab tehingu kvaliteeti. Sellist mainet saab sdilitada Uksnes kvaliteetse hindamise ja
hoolsuskohutuse auditi abil, mis vGtab paratamatult aega.

Peale selle on protsessi kestus eri taotlejate puhul erinev (nt Euroopa programmide puhul
tehakse hoolsuskohustuse audit esmakordsete juhtide suhtes, kelle puhul on see keerukam kui
juba ametis oleva juhtkonna puhul). Viivitused vdivad tekkida ka muude objektiivsete
tegurite tdttu, mida EIF ei saa mdjutada.

118. Komisjon kiitis EIF-ilt saadud piisavate andmete alusel heaks kdik ajavahemikul 2007—
2013 tehtud investeeringud, sealhulgas v@imalikud kombinatsioonid muude mandaatidega,.
Seejdrel tugines komisjon 2018. aastal ajakohastatud EIFi vahendite jaotamise pdhimdotetele,
mis on kooskdlas komisjoni kindlaksméaratud mandaadinBuetega. Komisjonile esitati
asjaomased pohimdtted ja EIF on votnud kohustuse arutada komisjoniga korraparaselt nende
ajakohastusi.

119. Praegu kannatab kogu turg méarkimisvéarse probleemi tdttu, mis on seotud vanade
fondide I8petamise raskustega.

Mandaatide I6petamiseks on kooskdlas Oigusliku alusega lepitud kokku terviklikus
strateegias.

120. Komisjon soovib rbéhutada, et tasude dldine Glemmaér on aja jooksul langenud ja
kéivitustasud moodustavad vaid véikese osa makstavate tasude kogusummast. Kdigi tasude
seas on tulemustasu samuti muutunud tadhtsamaks. Peale selle vbivad rahastamisvahendid
teenida EL.i eelarvesse tulu.

Kaivitustasude eesmérk on hivitada rakenduspartnerile tksikasjalikud l&birddkimised enne
rahastamisvahendite loomist, vajadus to0tada vélja uued standarditud dGiguslikud
kokkulepped uute rahastamisvahendite jaoks, osalemiskutsete algatamine ning aruandlus- ja
auditisusteemide kohandamine. Komisjon soovib meelde tuletada, et rahastamisvahendite
rakendamist reguleeriv Gigusraamistik on aja jooksul markimisvaarselt arenenud (nt
rahastamisvahendeid reguleeriva finantsmééruse satted on muutunud vaga keeruliseks ja
uksikasjalikuks, mis omakorda nduab rakenduspartnerilt rohkem joupingutusi ja oskusteavet).

Seetdttu on komisjon seisukohal, et kaivitustasude maksmine on p&hjendatud.

121. Komisjon on seisukohal, et rahastamisvahendite tulemustasud on kooskdlas neile seatud
sintidega. Sihiparane toetus vdhem arenenud turgudele ja sektoritele oli vaid mone
rahastamisvahendi lisaeesmark. Nagu ké&esoleva aruande punktis 28 margitud, on
rahastamisvahendite peamine eesmérk parandada ettevOtjate juurdep&dsu rahastamisele.
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SeetOttu on taiesti dige, et EIFile ei maksta tasu turu arendamise tegevuse eest, kui see ei ole
rahastamisvahendite eesmark.

3. soovitus. Lihtsustada menetlusi, mille abil EIF ELi sekkumisi valitseb
a) Komisjon ei ndustu 3. soovituse punktiga a.

EIF-il on juba kehtestatud standardne projektide heakskiitmise protsess. Fondijuhid, kes
osalevad rahaliste vahendite kaasamise protsessis, taotlevad rahastamist oma
investeerimisstrateegiate esitamise kaudu. Selleks et teha kindlaks, kas fondijuhil (ja tema
meeskonnal) on vajalikud teadmised, kogemused, juurdepdés tehinguvoole, suutlikkus
investeerida ja hallata portfelle jne, tuleb rakendada pohjalikku ja usaldusvéarset
hoolsuskohustuse auditit. Protsessi kestus on eri taotlejate puhul erinev (nt ELi programmide
puhul tehakse hoolsuskohustuse audit esmakordsete juhtide suhtes, kelle puhul on see
keerukam kui juba ametis oleva juhtkonna puhul). Fondijuhtide valimine ja ndutav
hoolsuskohustuse audit peavad olema pdhjalikud, et tagada usaldusvaarsus, pidades silmas ka
usaldusvaarset finantsjuhtimist.

(b) Komisjon ndustub 3. soovituse punktiga b ja on seisukohal, et see on juba rakendatud.

Pdhjalikud vahendite jaotamise pdhimdtted, mille eesméark on tagada EIF-ile kattesaadavate
rahastamisallikate vastastikku tdiendav kasutamine, kehtivad alates 2018. aastast ning
komisjoni on neist teavitatud. EIF peab kohaldama neid p6himdtteid kehtivate lepingute
alusel ja on votnud endale kohustuse arutada komisjoniga edaspidi p&himdtetes tehtavaid
muudatusi.

¢) Komisjon ndustub 3. soovituse punktiga c.

Komisjon ndustub, et kui EIF investeerib fondi ELi eelarve toel, tuleb kindlaks teha
vOimalikud realistlikud valjumisvariandid.

d) Komisjon ei ndustu 3. soovituse punktiga d.

Komisjon kasutab uhtset susteemi, et tasuda EIF-ile eelnevalt kokkulepitud vahe-eesmérkide
ja taotletavate tulemuste alusel. See slsteem on aja jooksul paranenud, on kooskdlas
finantsmaéarusega ja jargib asutusesiseseid suuniseid, mis tagavad kdigi rahastamisvahendite
kooskdla. Tasude uldine Glemmaar on aja jooksul alanenud.

Soovituse kohaselt peaks nende tasude Uhe konkreetse elemendi, nimelt kaivitustasude
maksmine toimuma teistsuguse protsessi — kulude hiivitamise — alusel. See muudaks halduse
keerukamaks ja tooks komisjonile kaasa teabe asiimmeetriaga seotud ohu.

Uldisemalt ei saa EIFi tasustamine pdhineda tiksnes tekkinud kuludel, vaid peaks hdlmama
ka stimuleerivat elementi, et motiveerida EIFi saavutama rahastamisvahendite eesmérke. See
on finantsmaaruses satestatud ndue. Lisaks sellele ei saa EIF vastavalt oma p&hikirja nbuetele
hallata kolmandatelt isikutelt saadud mandaate puhtalt kulude hivitamise alusel.

e) Komisjon ndustub osaliselt 3. soovituse punktiga e.

Komisjon ndustub, et tasud on ka edaspidi seotud muu hulgas eesmargiks seatud tulemuste
saavutamisega, mille puhul tulemustel p&hinevad maksed on struktureeritud vastavalt
saavutatud vahe-eesmérkidele.

Kuid komisjon kaalub tasude sidumist Euroopa riskikapitalituru arenguga tiksnes juhul, kui
rahastamisvahendil on selline eesmark ja kui leitakse asjakohane néitaja.
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Auditirithm

Euroopa Kontrollikoja eriaruannetes esitatakse auditite tulemused, mis hélmavad ELi
poliitikat ja programme ning konkreetsete eelarvevaldkondade juhtimisega seotud
teemasid. Auditite valiku ja llesehituse juures on kontrollikoja eesmark maksimeerida
nende mdju, vottes arvesse tulemuslikkuse ja vastavuse riske, konkreetse valdkonna
tulude ja kulude suurust, tulevasi arengusuundi ning poliitilist ja avalikku huvi.

Kdnealuse tulemusauditi viis labi turgude reguleerimise ja konkurentsivdimelise
majanduse valdkondade auditeerimise eest vastutav IV auditikoda, mille eesistuja on
kontrollikoja liige Alex Brenninkmeijer. Auditit juhtis kontrollikoja liige Baudilio Tomé
Muguruza; teda toetasid kabinetitilem Daniel Costa de Magalhdes ja kabineti atasee
Ignacio Garcia de Parada, analiiitik Simon Dennett, IV auditikoja direktor loanna
Metaxopoulou, valdkonnajuht Marion Colonerus ja auditijuht Helmut Kern.
Auditirihma kuulusid Christian Detry, Ezio Guglielmi ja Natalie Hagmayer. Keelealast
abi osutas Hannah Critoph.

) ?‘,\

Vasakult paremale: Daniel Costa de Magalhaes, Christian Detry, Baudilio Tomé
Muguruza, Ignacio Garcia de Parada, loanna Metaxopoulou, Helmut Kern, Ezio
Guglielmi.
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EL annab riskikapitalifondidele raha, et investeerida
peamiselt kaivitamis- ja kasvuetapis innovaatilistesse
ettevotetesse. Auditiga hinnati kuut tsentraalselt hallatavat
meedet, mida on rakendatud alates aastast 1998. Komisjoni
nimel haldas neid meetmeid EIF. Leidsime, et aastate jooksul
suurendas komisjon oma toetust, ilma et oleks taielikult
hinnanud turuvajadusi ja suutlikkust pakutav raha ara
kasutada. Tema investeerimisstrateegia ei olnud kéikehdlmav
ja vahem arenenud riskikapitaliturud said sellest vahe kasu.
Lihtsustamist ja taiustamist vajavad ka EIFi menetlused.
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