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1 M AJANDUSKASVU JA INNOVATSIOONI RAHASTAMINE

Aarmiselt tiheda konkurentsiga Uleilmses majanduses on oluline tdhustada véikeste ja
keskmise suurusega ettevotete (VKEd) juurdepdasu rahastamisvOimalustele, et seeldbi tGsta
konkurentsivaimet ning téita majanduskasvu soodustamist ja tookohtade loomist kasitleva
Lissaboni partnerluse eesmérgid.

Kapitali hankimine on &ritegevuse eduka alustamise ja edasise laiendamise Uks egltingimusi.
Omavahenditele vOi laenudele toetumine e ole VKEde jaoks sageli piisav tegevuse
algusaegadel voi juhul, kui tegemist on suure arengupotentsiaaliga ettevottega. Paljud
investorid suhtuvad sellistesse ettevOtetesse investeerimisse vastumeelsusega, sest
tehingukulud on korged ning eeldatavat tulu e peeta riski tasakaalustamiseks piisavaks.
Sellised &ritihingud poorduvad sageli riskikapitali* poole, mis véimaldaks neil turule tungida
jakiiremini kasvada. Kuigi riskikapital moodustab vaid véikese osa alternatiivinvesteeringute
suuremast kategooriast, on see innovatiivsete &rithingute kasvu seisukohast &&rmiselt oluline.

Euroopa Liidu riskikapitaliturgude Killustatus riikide vahel piirab markimisvaarselt kapitali
uldist kéttesaadavust innovatiivsete VKEde jaoks nende tegevuse algjargus. Seepérast on
liikmesriikides, kus turg on uus, riskikapitalifondidel probleeme portfelliriskide hajutamiseks
ja kulude katmiseks vaaliku kriitilise massi saavutamisega. Piiritleste toimingute
hdlbustamine vOiks aidata sellest takistusest Ule saada ning suurendada kapitali Gldist
kéttesaadavust tegevuse algjargus.

2006. aasta juunikuises teatises ,VKEde arengu rahastamine — Euroopa lisandvaartuse
lisamine”? kirjeldas komisjon innovatiivsete VK Ede abistamiseks mdeldud meetmeid, millega
tohustataks eelkBige nende tegevuse algjargus juurdepdasu rahastamisvahenditele nii
Euroopa Liidu kui ka liikmesriikide tasandil. Uks p&hieesméarke oli hélbustada piiritleseid
investeeringuid riskikapitali ning komisjon leidis, et tuleb tegutseda Giguslike ja maksuttkete
kdrvaldamise nimel.

Et jalgida riskikapitali rahastamise ja innovatsiooni arengut, tegi 2006. aasta oktoobri
majandus- ja rahanduskisimuste ndukogu liikmesriikidele ettepaneku esitada riiklike
reformikavade raames oma riigis toimuva kohta aruanded ning palus Uhtlasi, et komigon
uuriks tapsemalt tegevuse algjargu riskikapitali investeeringute tingimusi.

2006. aasta detsembri konkurentsivéime ndukogu esitas muu hulgas komigjonile tleskutse
koostada aruanne takistuste kohta, mida esineb riskikapitalifondide piiritleste tehingute
puhul.

Ké&esoleva teatise ettevalmistamise kaigus konsulteeris komigon nii litkmesriikide kui ta
turuosalistega. Lisas esitatud eksperdirthma 2007. aasta marts aruandes
riskikapitalifondide piiritleste investeeringute takistuste korvaldamise kohta anallisitakse
selliste investeeringute teel olevaid takistusi ja visandatakse neile voimalikke lahendusi.

! SBnasel etused on esitatud lisas.
2 K OM (2006) 349, 29.6.2006.
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2. RISKIKAPITALI TAHENDUSINNOVATIIVSETE VK EDE JAOKS
2.1. Riskikapitali majanduslik potentsiaal

Kuigi innovatiivsed VKEd avaldavad Euroopa konkurentsivoimele positiivset mgju, on neil
méarkimisvédrseid probleeme tegevuse alustamiseks, arenemiseks ja Uleilmsetel turgudel
konkureerimiseks vajalike finantsvahendite hankimisel. Parem juurdepdas riskikapitaliga
tagatud investeeringutele aitaks VKEdel kasutada tehnoloogilisi vBimalusi ja konkureerida
uleilmsel tasemel.

Kuigi innovatiiveed VKEd moodustavad VKEdest suhteliselt vaikese osa, on nende
potentsiaal uute tookohtade ja tehnoloogiate loomisel suur. Ka uurimused néitavad, et
riskikapital aitab markimisvaarselt kaasa tookohtade loomisele. Hiljutise uurimuse® kohaselt
|I6id Euroopa Liidus tegutsevad ning erakapitali ja riskikapitali saanud &rithingud
gjavahemikul 20002004 miljon uut tookohta; enam kui 60 % neist tookohtadest 6id
riskikapitalile toetuvad aritihingud ning téohdive neis kasvas 30 % aastas.

Lisaks moodustavad riskikapitalile toetuvate innovatiivsete ja majanduskasvule orienteeritud
arithingute kogukuludest keskmiselt 45 % kulud uurimis- ja arendustegevusele. Aritihingu
kohta teeb see aastas keskmiselt 3,4 miljonit eurot ehk 50 500 eurot t66taja kohta ning see on
kuus korda rohkem kui 500 suurima uurimis- ja arendustegevusele kulutaja puhul EL 255",

Lisaks on okonomeetrilistes uuringutes vélja toodud positiivne suhe majanduskasvuga.
Hiljutises analilisis’ | eiti, et kui riskikapitali tasemel lisadainvesteeringuid 0,1 % SK Tst, toob
see kaasa kuni Uheprotsendise tegeliku majanduskasvu.

Riskikapital on kasvava tahtsusega ka keskkonnaalase jatkusuutlikkuse seisukohast (2006.
aastal koguti 1,25 miljardit eurot)®. Saéstliku arengu riskikapitalifondide investeeringud
ulatuvad 1-5 miljoni euroni ja keskenduvad algjargus tehtavatele ja tavaparastele
investeeringutel e taastuvenergiasse ja keskkonnasaastlikesse tehnol oogiatesse.

2.2. Hiljutised suundumused ja véljakutsed

Parast 2000. aasta internetifirmade kriisile jargnenud langust on Euroopa riskikapitalitddstus
aates 2004. aastast jalle tSusuteel ning 2006. aastal j6uti vaga korgele tasemele®. K ogutud
112 miljardist eurost moodustas riskikapital 17 miljardit, mis téhendab 60 % t6usu vorreldes
2005. aasta tasemega. Kokku 71 miljardi euro ulatuses toimunud omakapitaliinvesteeringutest
moodustas riskikapital 17,2 miljardit (36 % tus vorreldes eelnenud aastaga).

Kuigi 2006. aasta andmed néitasid alginvesteeringute méarkimisvaarset kasvu, kulub suurem
osa riskikapitaliinvesteeringutest endiselt arengukapitaliks. Peamine Ulesanne on luua
keskkond, kus vaatamata riskikapitali tstiklilisele olemusele saab séilitada alginvesteeringute
kdrge taseme.

Teine oluline valjakutse on seotud sellega, et kasvupotentsiaali piirab asjaolu, et riskikapitali
investeeringute summad tehingu kohta on vaikesed. Algjargu investeeringutega seotud

3  Employment Contribution of PE and VC in Europe”, EVCA Publication, oktoober 2005.

~Venture Capital in Europe: Spice for European Economies’ T. Meyer, Deutsche Bank Research, oktoober
2006.

° Venture Capital for Sustainability 2007”, Eurosif, 2007.

¢ Annua Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity”, EVCA aastaraamat 2007.
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tehingute keskmine suurus Euroopas on 0,4 miljonit eurot, samas kui Ameerika Uhendriikides
on see summa 2,2 miljonit eurot.

Kuigi Euroopas on suurenenud keskkonnasaastlikesse uutesse &ritihingutesse tehtavate
investeeringute osakaal, on samasuguste investeeringute summa USASs viimase kahe aasta
jooksul enam kui kahekordistunud ning need on niid neli korda suuremad kui Euroopa
Liidus. Nende kasvu tagamiseks peab Euroopa tegema kasumlikke investeeringuid
keskkonnasaastlikesse tehnol oogiatesse’.

3. RISKIKAPITALI ARENGUT TAKISTAV TURU KILLUSTATUS

Praegu e kasutata Euroopa Liidu riskikapitaliturgude potentsiaali téielikult &a ning turud ei
paku innovatiivsetele VKEdele nende tegevuse algjargus piisavalt kapitali. Selle
turuprobleemi peamised pohjused on omakapitali investeerimise traditsioonide puudumine,
teabevahetuskiisimused, Killustunud turg ning suured kulud.

Riskikapitaliturud on eri kohtades eri arengujéarkudes. Suuremates liikmesriikides on turg
rohkem valjakujunenud ning sektorifonde esineb Uha sagedamini; sellistel fondidel vaib olla
kasu parematest piiritlese investeerimise voimalustest ja voimalusest hankida raha thisturult.
Varases arengujargus olevate turgude kasvule méjub hasti avalikust sektorist périt
investoritega riikide fondide tegevus. Vakeste voi alles tekkivate riskikapitaliturgude jaoks
on laienemine, suurenemine, spetsialiseerumine ja tehingute kriitilise massi saavutamine
siiski keeruline.

Lisaks sellele killustavad Uhisturgu ka erinevused riikide poliitikas ning see kahjustab nii
vahendite kogumist kui ka investeeringuid Euroopa Liidus. Riskikapitalifondidele ja nende
juhtidele tegevuslubade andmine ja nende tegevuse reguleerimine toimub siseriiklike nGuete
kohaselt. Seega segavad tegevuse ja Oigusnormidega seotud takistused nende fondide
laienemist piiri taha, kuigi muidu voiksid nad seda teha.

Killustunud riskikapitaliturul, kus on praegu 27 erinevat tegevuskeskkonda, muutub fondide
struktureerimine eri riikide vahel Uha keerulisemaks ning vaiksemad fondid kipuvad véltima
tegutsemist véljaspool oma koduriigi Gigusruumi.

4, PAREMAD TINGIMUSED RISKIKAPTALILE
4.1. Raamtingimuste loomine

Nagu on kirjeldatud laiapBhjalist innovatsioonistrateegiat kasitlevas teatises?® takistavad
puudulikud raamtingimused ja siseturul olevad tdkked (sh riskikapitaliturgude vahene
kattesaadavus) kapitali liikuvust, votavad arithingutelt voimaluse tegutseda investeeringutest
voimalikult suure kasu saamiseks vaalikus ulatuses ning piiravad Euroopa Liidu
innovatsi ooni suutlikkust.

" Oluline osa tihenduse konkurentsivéime ja innovatsiooni raamprogrammist on ette nahtud okoloogiliselt
uuenduslike VK Ede toetamiseks.
8 KOM(2006) 502, 13.9.2006.
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Valitsused saavad oma poliitikaga motiveerida riskikapitalitoostust ning soodustada
investeeringuid innovatiivsetesse VKEdesse. Eelkdige riikliku kaasrahastamisega saab
aidata parandada algkapitali pakkumist, véhendada omakapitali puudujddki ning aidata
arendada riskikapitaliturgu, vottes sealjuures arvesse erinevus eri liikmesriikide
riskikapitaliturgude arengus.

Erainvesteeringute soodustamisel on oma roll ka sihtotstarbelisel riigiabil. Vastavalt uuele
thenduse raamistikule teadus- ja arendustegevuseks ning innovatsiooniks antava riigiabi
kohta’ véimaldab noortele innovatiivsetele &ritihingutele antav riigiabi toetada VKEsid
nende esimesel tegevusaastal, et seeldbi saada Ule ebapiisava rahastamise pohjustatud
esialgsest sularahapuudusest ning toetada nende kasvu. Uued suunised riigiabi kohta,
millega toetatakse véikestesse ja keskmise suurusega ettevotetesse tehtavaid
riskikapitaliinvesteeringuid,’’ sisaldavad ka lihtsat hindamismenetiust, mis koosneb
sellistest komponentidest nagu kdrgem investeerimiskiinnis (1,5 miljonit eurot VKE kohta 12
kuu jooksul); kui sedakinnist ei Uletata, leiab komisjon, et tegemist on turuprobleemiga.

|gasuguste riskikapitaliinvesteeringute puhul on olulisel kohal tegevuse |dpetamise strateegia:
millal peaks riskikapitali investor miima oma aktsiad ja vabastama vahendid jargmiste
vOimaluste jaoks. Seega vajab riskikapital Euroopa Liidus ka likviidsemaid valjumisturge,
eelkdige likviidsust voimaldavaid arenevaid vaartpaberiturge, millel on viimalik saavutada
ndustamisteenuste kriitiline mass.

Kuigi riskikapitaliga tegelemine on mitmeski mdttes kohalik ettevétmine ja sdltub tihedatest
sidemetest fondide ja ettevitjate vahel, on see samas ka Ulellmne tegevus, mille kadigus
voideldakse nii vahendite kui ka investeerimisvdimaluste eest. Riskikapital puhkeb ditsele
uusi ideid ja ettevotmis loovate Klastrite ja dlikoolide léheduses. Euroopa
innovatsioonipoliitikas pooratakse erilist téhelepanu klastrite toetamisele ja nendevahelisele
koostddle, mis vdib tehingutevoo loomisega omakorda aidata riskikapitalitbostust ja selle
pikagjalist jatkusuutlikkust.

4.2. Uhenduse poliitika toetusinnovaatika rahastamisele

Jargmised Uhenduse programmid keskenduvad uuendatud majanduskasvu soodustamist ja
tookohtade loomist késitleva Lissaboni partnerluse esmatéhtsatele eesmérkidele, et toetada
innovaatikat ja ettevotlust.

Seitsmenda raamprogrammi eesmérk on suurendada teadusuuringute aase koost6o
rahastamist Euroopas gavahemikul 2007-2013 enam kui 53 miljardi euroga, millest 1,3
miljardit on ette ndhtud innovaatikameetmete jaoks, millega tellitakse VKEde uurimis- ja
arendustegevust. Aastatel 2008-2013 peaks avalik sektor tdiendavalt 0,4 miljardi euro
ulatuses rahastama Eurostarsi dhisprogrammi, mis toetab uurimis- ja arendustegevusega
tegelevaid VKEsid.

Konkurentsivdime ja uuendustegevuse programmiga luuakse seos innovaatika ja
turustamise vahel ning kasutatakse dra varasemaid kogemusi; programmi pakutava 1,1
miljardi euroga aidatakse parandada VK Ede juurdepdasu rahastamisvahenditele gjavahemikul
2007-2013. Suure kasvupotentsiaaliga ja uuenduslike VKEde siisteem loodi selleks, et

9ELT C 323, 30.12.2006, |k 1-26.
W ELT C 194, 18.8.2006, Ik 2-22.
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suurendada  uuendusiike ~ VKEde  omakapitali, investeerides  turutingimustel
riskikapitalifondidesse, mis keskenduvad alg- jalaienemigdrgus VKEdele.

Komigoni ning Euroopa Investeerimisfondi Uhisalgatuse JEREMIE (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises — Euroopa Uhisressursid véikeste ja keskmise
suurusega ettevotete jaoks) raames on voimalik kasutada téiendavaid vahendeid, et lahendada
teatavate piirkondade VKEde jaoks mdeldud riskikapitaliga seotud probleeme. Tanu sellele
saavad liikmesriigid soovi korra kasutada osa oma struktuurifondidest selleks, et arendada
spetsiaalselt VK Ede jaoks kavandatud riskikapitali ja finantsvahendite erivorme.
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Kooskdlastatud poliitika ja head tavad on riskikapitaliturgude arendamisel olulised nii
Euroopa Liidu kui ka siseriiklikul tasemel. Komisjon edendab heade tavade vahetust igal
tasandil: nii riiklikul kui ka piirkondlikul ja samuti konkreetsetes t60stusharudes ning seda
eelkdige koosttoplatvormide ja uuendusvorkude toetamisega.

5. STRATEEGIA PIIRIULESTE TINGIMUSTE PARANDAMISEK S

Siiski e ole otse uuenduste rahastamist toetav poliitika piisav kriitilise massi saavutamiseks ja
maailmamajanduse véljakutsetega toimetulemiseks. Avaliku- ja erasektori koostdd ning
riiklikud soodustused voivad aidata omakapitali puudujédki vdhendada, kuid ainult
erainvestorite investeeringute suurendamine véib anda pikagjaise lahenduse. Selleks
peavad komigon ja liikmesriigid parandama riskikapitalifondide, ning sealhulgas ka
piirilleste tehingute raamtingimusi.

5.1. K apitali vaba liikumise osatahtsus

Kapitali vaba liikumine on asutamislepingus satestatud p&hivabadus ning peamine
finantsintegratsiooni vahend. Integreerunud finantsturg toob Euroopa majandusele kasu
kapitali tbhusama jaotamise kaudu, mis suurendab majandustulemusi pikemas perspektiivis.
Hastitoimiv riskikapitaliturg on finantsturu oluline osa, eelkdige uuenduslikuma ja
konkurentsivai melisema Euroopa eesmargi saavutamiseks.

Seetdttu tuleks tagada, et piiritleselt tegutsevad riskikapitaliturud ja -fondid oleksid téielikult
teadlikud kapitali vabast liikumisest, mida kontrollib ja rakendab Euroopa Komigjon.

5.2. Raha hankimise tingimuste parandamine

Riskikapitaliturg pakub institutsionaal setele investoritele, néiteks pangad, pensionifondid ja
kindlustuskompaniid, vOimalust portfelli mitmekesistamiseks ning eri  riski- ja
kasumiprofiilide valikuks. M&nes liikmesriigis ei ole pensionifondidel lubatud investeerida
riskikapitalifondidesse vOi kohaldatakse nende suhtes koguselisi ja geograafilis piiranguid.
Sellisel juhul on riskikapitaliturg ilma jaetud potentsiaalsest kapitaliallikast. Direktiivi
2003/41/EU rakendamine liikmesriikides peaks v&imaldama téandjapensioni fondidel ELis
langetada ettevaatuspOhimotte pdhjal professionaalseid otsuseid oma avatuse kohta
riskikapitali investeeringutele. Liikmesriikidel palutakse laiendada ettevaatuspohimotte
kasutamist ka muud liiki pensionifondide jainstitutsionaal sete investorite suhtes.

Teine piiridlest dritegevust takistav agaolu on suunatud pakkumiste Euroopa korra
puudumine. Selle tulemuseks on vahendite hankimise suuremad korralduskulud (eelkdige
investorite tasutud Oigusabi ja ndustamiskulusid). Sellel on negatiivne mdju vahendite
hankimise kasumlikkusele ja atraktiivsusele. Suunatud pakkumine on meetod, kus
Investeerimistooteid mitiakse otse institutsionaal setele investoritele. Liikmesriikide suunatud
pakkumiste korrad puliavad véhendada paljusid piiranguid, mis kehtivad fondi turustamisel
laiemale Uldsusele, naiteks bdrsinimekirja votmise puhul. Kehtivad korrad on riigiti vaga
erinevad ja Uldine suunatud pakkumiste kord peaks vdimaldama halduritel suhelda otse
agatundlike investoritega kogu ELis ja laiendada oma é&ritegevust, tekitamata sealjuures
probleeme seoses jaeinvestorite kaitsega.

M ELT L 235, 23.9.2003.
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Finantsinstrumentide turge kasitleva direktiiviga™ nshakse ette sitted riskikapitalifonde
kasitlevate piiritleste tehingute lihtsustamiseks kogenud spetsialistide vahel. Kindlasti saaks
veel palju drateha piiritleste erakapitalitehingute lihtsustamiseks fondijuhtide, vahendajate ja
kogenud investorite vahel.

Komigon anallisib Uhtlustamata investeerimisfondide, sealhulgas riskikapitalifondide
riiklikke raamistikke ja piiritleste suunatud pakkumiste ees seisvaid takistusi, ning esitab
aruande suunatud pakkumiste Euroopa korra loomise vdimaluste kohta 2008. aasta esimesel
pooldl.

5.3. Reguleeriva raamistiku parandamine

Parem reguleeriv raamistik aitaks véhendada tegevuskulusid ja —riske, suurendada kasumit ja
riskikapitalivooge ja téhustada riskikapitalitur ge. See oleks kasulik kdigile liikmesriikidele,
kuna riskikapital aitaks kdige suurema kasvu- ja arengupotentsiadliga ettevotjaid ja
arithinguid.

Tanu haldustokete kdrvaldamisele piiritlestelt investeeringutelt oleks ka véikestel fondidel ja
vaikeste riikide fondidel lihtsam tegutseda suuremal geograafilisel alal, suurendada oma
tOhusust, saavutada mastaabisdastu, suurendada kasumit, spetsialiseeruda ja oma portfelli
mitmekesi stada.

On oluline, et iga litkmesriik looks oma stisteemi riskikapitalifondide asutamiseks ja nende
kaudu investeerimiseks. Komigion tunnistab, et selliste lahenduste ja korralduste puhul on
oluline arvestada iga riigi eripdra. Ametiasutused peaksid hindama kohalikul tasandil kaiki
vOimalikke ndudmise ja pakkumise tegureid, mis vdivad omakapitali puudujadki mdjutada, ja
selgitamavélja vaalikud 6iguslikud meetmed ol ukorra parandamiseks.

Liikmesriikidel palutakse oma 6igusaktid Ule vaadata, vottes kohalike investeeringute korval
arvesse ka piirilleste riskikapitaliinvesteeringute voimalusi.

Liikmesriikides, kus puuduvad ametlikud sétted riskikapitali struktuuride kohta, peaksid k6ik
uued Gigusnor mid voimaldama piiritleseid tehinguid.

54. M ak sutdkete vahendamine

Lisaks diguskisimustele on armiselt olulised ka maksukisimused. Selleks et tagada, et
piiritleseid riskikapitaliinvesteeringuid e takistata, peab fondide struktuur olema selline, et
arvesse saaks votta investorite individuaal seid diguslikke ja maksualaseid vajadusi.

Praegu saab fonde asutada kogu Euroopa Liidus erinevate diguslike vormide, kordade ja
struktuuride alusel, mille vastastoime voib tuua kaasa topeltmaksustamise. Liikmesriigid saab
laialt vottes jaotada kolme kategooriasse:

i) arenenud riskikapitalituruga liikmesriigid pakuvad spetsiaalseid struktuure, mis
vimaldavad kohelda oma riigi ja valismaa riskikapitali investoreid labipaistvalt™ voi
maksuvabastuse alusel, nt usaldusiihingud,;

12 Direktiiv 2004/39/EU; ELT L 145/01, 30.4.2004.
13 Maksualane | &bipai stvus tahendab, et reeglina ei maksustata tulu ja kapitali kasvutulu fondi tasandil riigis, kus
fond on asutatud.
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i) litkmesriigid, kus on spetsiaalsed riskikapitali struktuurid, sealhulgas mdned struktuurid,
mis on maksuvabad (maksustamise mottes ldbipaistvad). Siiski on need struktuurid liiga
keerukad ja/vdi piiravad ning praktikas neid seega e kasutata.

iii) litkmesriigid, kus puuduvad spetsiaalsed eeskirjad ja korrad ning sobivat struktuuri € ole;
investeeringud on vAimalikud ainult offshore vdi vahepealse investeerimisvahendi VO
olemasoleva é&ridhingu struktuuri kaudu (osallhingud, usaldusiihingud, kvalifitseeritud
investeerimistihingud ning teatud kinnised investeerimisfondid, aktsiaseltsid, kohalikud
arithingu struktuurid voi paralleel sed investeerimisstruktuurid).

Igakiilgsed konsultatsioonid™ td6stusharu ja liikmesriikidega on vélja toonud, et praegu
Euroopas kasutada olevad riskikapitali struktuurid ei suuda vastata kdigi nii ELi seest kui ka
véljastpoolt tulevate valisinvestorite vajadustele.

Seega tuleb luua keerukad paralleel sete vahenditega fondistruktuurid, et véhendada olukorda,
kus piiritlene investeerimine on maksualaselt ebasoodus. Struktuuri loomise™ ja selle
igapaevase haldamise suured tehingukulud koos praeguse Oigusliku ebakindlusega
vahendavad veelgi riskikapitalifondide piirillese investeerimise soovi.

PShjamaade |nnovatsioonikeskus (Nordic Innovation Centre)'® on véja pakkunud lahendusi
PAhjamaade riskikapitalituru tingimuste parandamiseks: usaldusihingutena asutatud fondid
peaksid olema maksualaselt 18bipaistvad; fondivalitsgjat e tohiks kébemaksuga maksustada
ning valisfonde ei tohiks maksustada. Selline lahenemisviis voiks luua konkurentsieeliseid ja
tugevdada piirkonda Euroopa riskikapitaliturul .

Komigon on juba votnud otsese maksustamise valdkonnas mitmesuguseid meetmeid, et
parandada siseturu toimimist. Nagu komison on varem riskikapitali tegevuskava rakendamise
kohta réhutanud,” saab riiklikke reguleerivaid raamistikke veelgi paremaks muuta ning
korvaldada piirilleste riskikapitalitehingute majanduslik ning diguslik topeltmaksustamine.

Komigon on moodustanud eksperdirihma litkmesriikide valitsuste ja erasektori ekspertidest,
et selgitada vélja topeltmaksustamise juhtumid ja muud otsesed maksutdkked, mis
takistavad piiritleseid riskikapitaliinvesteeringuid ELis, ning et arutada tehnilisi lahendusi
nende takistuste Uletamiseks. Eksperdiriihm esitab aruande 2008. aasta | dpuks.

5.5. Vastastikuse tunnustamise ar endamine

Komigon usub, et selleks, et kdrvaldada takistused riskikapitali piirillese vahendite
hankimise ja investeerimise teelt ning tagada siseturu eelised, vGiks ménes liikmesriigis hasti
toimivaid riskikapitali struktuure ning vélismaistele investoritele sobivaid struktuure
kasutada ja tunnustada ka teistes riikides. Praktikas eeldab see teatavaid muudatusi
oigusnormides ning nende rakendamine nduab tegutsemist nii riiklikul kui ka t6Gstusharu
tasandil.

|deaalne lahendus oleks Uhe riskikapitalifondi struktuuri loomine, et pakkuda samu tingimusi
kdigi fondide investoritele kogu ELis. See lahendus e vélistaks siseriiklike struktuuride

v/t lisatud eksperdiriihma aruanne, mérts 2007.

> Kuni 1 % kogukuludest protsendina usal dusosaniku investeeringutest fondi 10aastase tegutsemise jooksul.
16 Obstacles to Nordic Venture Capital Funds’, Nordic Innovation Centre, september 2007.

7 K OM(2003) 654, 4.11.2003.
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kasutamist riiklikul ja kohalikul tasandil loodud fondide puhul. Siiski e n& selline tulemus
lGhemas perspektiivis vBimalik, seoses probleemidega, mis tulenevad eri jurisdiktsioonides
asuvate investorite erinevast maksual asest kohtlemisest.

Arvestades teema keerukust, mis hdlmab liikmesriikide diguslikke ja maksukordasid, toetab
komigon suuremaid pingutusi, et saavutada Ghesugune arusaamine riskikapitalifondide ja
nende investorite peamistest tunnusjoontest. Selle pohjal oleks samm edas olemasolevate
riiklike raamistike vastastikune tunnustamine. Killustatud riskikapitaliturul on see
|lGhemas per spektiivis kdige pragmaatilisem l&henemisviis.

Jéatkusuutliku ja tdhusa riskikapitalituru saavutamiseks kutsutakse liikmesriike kehtivate
Oigusaktide Ulevaatamisel ja uute vastuvOtmisel dles tunnustama jargmiseid heade tavade
hulka kuuluvaid tunnusjooni*®:

¢ Riskikapitalifondide vastastikune tunnustamine: riskikapitalifondi vGib asutada ainult
tema péritolujurisdiktsiooni all, seda tunnustatakse teises lilkmesriigis vordsena sisemaise
riskikapitalifondiga ning el seda pea iga jurisdiktsiooni all eradi registreerima. Riiklikud
ametiasutused peaksid tunnustama, et mdnes muus liikmesriigis asuvad ja nende turul
tegutsevad fondid kuuluvad juba oma asukohariigi regulatiivse korra alla.

e Kui fondijuht, kelle suhtes kehtib tema asukohariigi regulatiivne kord, saaks tegutseda
otse ka investeeringuriigis, ilma et ta peaks olema seal registreeritud, oleksid tegevuskulud
jagakulu vaiksemad.

Komigon tunnustab, et pakutud |ahendus eeldab vastastikku vastuvdetavaid jarelevalve ja
labipaistvuse tasandeid. Selle pdhjal vdiksid liikmesriikide padevad asutused tunnistada, et
teiste litkmesriikide riskikapitalifondide suhtes kehtivad sarnased korrad, ning tagada koost6o
jajéarelevalve vorreldavuse olemasol evate koostodstruktuuride raames.

Riskikapitalifondidel ja fondivalitsgjatel soovitatakse tungivalt kinni pidada maailma
toostusstandardite méttest ja sisust. Nagu ka muude lepingute puhul véivad investeeringuid
saavad &rithingud vaidluste korral tugineda kohal datavatel e 6igusaktidele.

18 \/t lisatud eksperdiriihma aruanne, méarts 2007.
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6.

KOKKUVOTE

6.1. Jargmised sammud ja soovitused

Et parandada piiritlest vahendite hankimist jainvesteerimist, komisjon:

- Analldsib riiklikke [ahenemisviise ja piiritleste suunatud pakkumiste ees seisvaid
takistusi. Aruanne suunatud pakkumiste Euroopa korra loomise vdimaluste kohta
esitatakse 2008. aasta esimesel pooldl.

- Selgitab koos liikmesriikide ekspertidega vélja topeltmaksustamise juhtumid ja muud
otsesed maksutbkked, mis takistavad piiritleseid riskikapitaliinvesteeringuid;
eksperdiriihm esitab aruande 2008. aasta |6puks.

- Nimetatud aruannetele tuginedes analliisib komigjon Uhiste tunnusjoonte maératlemise
vOimalusi, et liikuda edas kogu ELi hdlmava riskikapitali raamistiku loomise suunas.
Komigon uurib ka vdimalusi liikmesriikide abistamiseks vastastikuse tunnustamise
protsessis.

Turu killustatuse véhendamiseks ja riskikapitali vahendite hankimise ja investeerimise
tingimuste parandamiseks kutsub komigon litkmesriike les:

- laiendama ettevaatuspohimdtte kasutamist ka muud liiki institutsionaal sete investorite,
seal hulgas pensionifondide suhtes, kui seda veel ei teha.

- jOudma uUhisele arusaamisele riskikapitalifondide ja kutseliste investorite peamiste
tunnusjoonte kiisimuses ja kaalumar riiklike raamistike vastastikust tunnustamist.

- Uletama diguslikud ja maksutdkked, vaadates Ule olemasolevad digusaktid voi vottes
vastu uusi seadusi. Eesmérk on anda kdigile riskikapitalifondidele, seal hulgas ka kdige
vaiksematele spetsialiseeritud fondidele, vBimalus spetsialiseeruda ja oma tegevust
mitmekesistada. Seetdttu peavad fondid ja fondivalitsejad saama investeerida valismaal
samadel tingimustel kui omariigis. See eeldab eraldi registreerimise puudumist.

- vOimaldama koost6od ja vastastikku vastuvOetavaid jarelevalve ja |abipaistvuse
tasandeid.

- julgustama konkurentsiviimeliste Kklastrite arengut ja edendama likviidseid
valjumisturgusid.

6.2. Partnerlusel pohinev |ahenemisviis

Nimetatud soovituste rakendamiseks ja Euroopa riskikapitalituru suunas liikumiseks on
esmatéhtis tihe koostdo liikmesriikide, Euroopa Komigioni ja asaomase majandusharu vahel.

Komigon jdtkab riskikapitalituru arengu jérelevalvet, mille kohta antakse aru riiklikes
refor miprogrammides.

Komigon jétkab t60d tUhtsema riskikapitalituru suunas, mis aitab parandada innovatiivsete

vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete juurdepadsu rahastamisele ning esitab uue aruande

salle teema kohta 2009. aastal.
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