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Resumé

Venturekapital fokuserer pa finansiering af sma, nye og innovative virksomheder,
der vurderes at have stort veekstpotentiale, og betragtes ofte som en katalysator for
jobskabelse og pkonomisk veekst. | over 20 ar har Den Europaiske Union stgttet sma
og mellemstore virksomheder med venturekapital for at hjelpe dem i gang. EU
fremmer ogsa et baeredygtigt europaeisk gkosystem for venturekapital.

Vi besluttede at undersgge venturekapitalmarkederne, fordi EU i stigende
involverer sig pa dette politikomrade, som vi ikke har behandlet fgr. Vi reviderede den
made, hvorpa Kommissionen har gennemfgrt de centralt forvaltede EU-interventioner
inden for venturekapital. Vi vurderede, om disse interventioners udformning var
underbygget af konsekvensanalyser og evalueringer, og om de var blevet gennemfgrt
korrekt. Vi undersggte ogsa, om der foreld en omfattende investeringsstrategi.

Revisionen omfattede de seks centralt forvaltede interventioner, der er etableret
siden 1998, og vi undersggte desuden det efterfglgende instrument, der er foreslaet til
den naeste flerarige finansielle ramme (2021-2027). Vi gennemgik relevant
dokumentation og interviewede personale i Kommissionen og Den Europaeiske
Investeringsfond (EIF), interessenter fra den offentlige og private sektor og
akademikere. Derudover gennemfgrte vi spgrgeundersggelser blandt
venturekapitalfondsforvaltere.

Vi konstaterede, at Kommissionen ggede sin stgtte til venturekapitalmarkedet
uden at foretage en fuld vurdering af markedsbehovene, som omfattede alle
instrumenterne og absorptionskapaciteten. Vi fandt ogsa kun begraenset
dokumentation for virkningen af stgtten.

Kommissionens investeringsstrategi var ikke omfattende, og de centralt forvaltede
EU-interventioner kom kun i beskedent omfang mindre udviklede
venturekapitalmarkeder og sektorer til gode.

Kommissionen og andre (offentlige og private) investorer deltager pa lige fod i
venturekapitalfonde med samme fortjeneste og tab (i overensstemmelse med pari-
passu-princippet). Det lave investeringsafkast er én af grundene til de private
investorers begraensede interesse i EU-venturekapital. Kommissionen tillader allerede
non-pari passu-investeringer pa det sociale omrade, men den har endnu ikke
undersggt muligheden for at give afkald pa EU's investeringsafkast til fordel for private
investorer.



EIF forvalter primaert midler for Kommissionen, Den Europaiske
Investeringsbank og nationale organer. Den er blevet en vigtig aktgr pa EU's
venturekapitalmarked. Dens procedurer bgr dog stremlines, da det kan tage mere end
12 maneder at godkende ansggninger om midler. EIF's politik for tildeling af midler bgr
opdateres og forbedres. Vi konstaterede, at EIF har haft sveert ved at afslutte udlgbne
mandater.

Endelig indsamler Kommissionen ikke oplysninger om EIF's reelle omkostninger i
forbindelse med gennemfgrelsen af EU-stgttede instrumenter. Vi konstaterede, at de
opstartsgebyrer, som Kommissionen betalte EIF ved lanceringen af nye instrumenter,
steg over tid, og at der ikke blev opnaet besparelser som fglge af synergier eller
knowhow, som EIF kunne have opbygget i de seneste to artier. Vi konstaterede ogsa,
at gebyrerne ikke fuldt ud var skraeddersyet til at tilskynde til forfglgelse af de
overordnede mal med midlerne.

Vi fremsaetter en raekke anbefalinger til Kommissionen om at gge merveaerdien af
EU-interventioner pa venturekapitalmarkedet. Vi anbefaler, at Kommissionen:

i)  udfgrer de forngdne analyser med henblik pa at forbedre evalueringen af
EU-interventionerne

ii) udarbejder en omfattende investeringsstrategi

iii) samarbejder med EIF om at stremline dennes forvaltning af EU-
interventionerne.



Indledning

Venturekapital kan fungere som en katalysator for innovation, jobskabelse og
gkonomisk vaekst. Et dynamisk venturekapitalmarked kan derfor skabe direkte
gkonomiske fordele. Forbindelsen mellem innovation, ivaerkseetteri, venturekapital og
gkonomisk vaekst anerkendes da ogsa af eksperter og interessenter i EU, herunder
Kommissionen.

Venturekapital er en form for private equity, der fokuserer pa finansiering af sma
og innovative nye virksomheder eller opstartsvirksomheder, der vurderes at have stort
vaekstpotentiale. Disse virksomheder starter ofte blot med en idé og en uafprgvet
forretningsmodel, hvilket betyder, at der er et betydeligt risikoelement. Hvis idéen og
forretningsmodellen bliver en succes, kan disse virksomheder imidlertid i sidste ende
generere store afkast, sa venturekapital og private equity pa lang sigt kan veere mere
rentable end traditionelle investeringer.

Nye virksomheder og opstartsvirksomheder har brug for finansiering til at udvikle
deres nye teknologi/innovation. Samtidig er deres fgrste indtaegter meget
begraensede. Fordi de kan have svaert ved at stille tilstraekkelig sikkerhed, kan det
derfor vaere vanskeligt for disse firmaer at opna tilstraekkelig finansiering fra banker.
Ventureinvestorer deekker dette finansieringshul, fordi de er villige til at acceptere
stgrre risici end banker pa grund af mulighederne for store afkast eller af strategiske
arsager.

Nye virksomheder gar gennem forskellige udviklingsfaser som illustreret i figur 1.

- Seedfasen: Seedkapital finansierer indledende aktiviteter sasom markeds- og
produktundersggelser eller udvikling af forretningsplanen. Seedkapital tilfgres
primaert af virksomhedens ejer(e), sakaldte "business angels" og/eller familie og
venner.

- Tidlige og senere venturefaser: Der er brug for mere kapital til at udvikle og
gennemfgre forretningsmodellen. Det er hovedsagelig i denne fase, at
ventureinvestorer kommer i spil. Hen imod slutningen af denne fase begynder
succesfulde virksomheder sa smat at blive rentable.



- Vakstfasen og opskaleringsfasen: Succesfulde virksomheder forgger deres
indtaegter og fortjeneste. Hvis ventureinvestorer har investeret i sdadanne
virksomheder, vil de begynde at forsgge at seelge virksomhederne ("exit") for at
opna et afkast af deres investering.

Figur 1 - Opstartsfaser og udvikling i indteegter og fortjeneste
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Kilde:  Revisionsretten.

Venturekapitalinvesteringer foretages typisk via en fond, som er en pulje af
kapital fra flere investorer (kommanditister), der forvaltes af en fondsforvalter
(komplementar). Venturekapitalfonde bygger pa princippet om diversificering: De er
bredt eksponeret med en alsidig portefglje (typisk 10-20 investeringsaftaler), hvilket
bidrager til bedre styring af risiciene (jf. tekstboks 1, som beskriver de primasre
karakteristika ved en venturekapitalinvestering i Europa). Bilag I viser den typiske
struktur i en venturekapitalfond.

Venturekapitalfonde kan ogsa tilbyde ekspertise, hvilket ofte efterspgrges af
iveerkseettere, der gnsker vaekst i deres virksomhed. Denne veerdifulde service kan
omfatte finpudsning af en strategi og markedsfgring af innovation, udvikling af nye
produkter og tjenesteydelser eller introduktion af en virksomhed pa det globale
marked. En gennemarbejdet strategi og tidlig synlighed pa det globale marked er
afggrende for hgjteknologiske virksomheders og andre opstartsvirksomheders succes.



- Gennemsnitlig investering pa 2-3 millioner euro

- Langsigtet finansiel investering (tidshorisont pa 10-15 ar)

- Illikvid investering (vanskelig exit, fordi der ikke er noget marked)

- Aktivt ejerskab med henblik pa at hjeelpe opstartsvirksomheder til at vokse

- Forventning om et hgjt investeringsafkast pa grund af hgj risiko og/eller en
strategisk interesse

- Gebyr til investeringsforvalteren (20 % af investeringen)

- Seerlige kompetencer og dedikeret ledelse.

En venturekapitalfond opnar et afkast, ndr den szelger en virksomhed ("exit"). Exit
finder sted enten ved bgrsintroduktion (IPO) eller ved salg af virksomheden til enten
en industriel investor (trade sale) eller en anden venturekapitalfond eller et private
equity-selskab. Nar et portefgljeselskab ikke har nogen restvaerdi, afskrives dets
bogfarte veerdi efter de gaeldende regnskabsprincipper.

Europa 2020-strategien er EU's aktuelle dagsorden for veekst og beskeeftigelse.
Den legger vaegt pa intelligent, baredygtig og inklusiv vaekst som et middel til at
overvinde de strukturelle svagheder i Europas gkonomi, forbedre konkurrenceevnen
og produktiviteten og understgtte en baeredygtig social markedsgkonomi®. Da
venturekapital er en katalysator for innovation, jobskabelse og gkonomisk veekst,
bevilger EU penge til at forbedre adgangen for europaeiske virksomheder i
opstartsfasen og vaekstfasen. EU fremmer ogsa et baeredygtigt europaeisk gkosystem
for venturekapital?.

1

Meddelelse fra Kommissionen - EUROPA 2020 En strategi for intelligent, baeredygtig og
inklusiv veekst (KOM(2010) 2020 endelig af 3.3.2010).

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


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

EU-interventioner mobiliserer yderligere private og offentlige midler til finansiel
stptte for at maksimere EU-budgettets effektivitet. Disse direkte investeringer i
venturekapitalfonde kommer fra forskellige dele af EU-budgettet.

- Centralt forvaltede interventioner finansieres under forskellige budgetomrader,
f.eks. erhverv, industri og forskning. Kommissionen er direkte involveret i
udformningen og udviklingen af disse instrumenter og deres investeringsstrategi,
og den fastlaegger EU-bidragets omfang.

- Interventioner under delt forvaltning® anvendes inden for samhgrighedspolitikken
og finansieres af de europeeiske struktur- og investeringsfonde (ESI-fondene).
Hver intervention skal gennemfgres inden for rammerne af et operationelt
program, der forvaltes af en forvaltningsmyndighed i en medlemsstat.
Forvaltningsmyndigheden er ansvarlig for at udforme det finansielle instrument
og treeffe afggrelse om dets gkonomiske stgrrelse.

Mange af de strukturelle faktorer, der enten kan fremme eller begraense
anvendelsen af venturekapital i Europa, henhgrer stadig i vid udstraekning under
medlemsstaternes kompetence. Den nationale skattelovgivning kan f.eks. hindre
udviklingen af venturekapitalmarkedet?, selskabs- og arbejdsmarkedslovgivningen kan
hamme anszettelsen af personale, og de lovgivningsmaessige rammer kan svaekke
investorernes risikovillighed og begraense kapitalrejsningen®.

Siden 2012 er de europaiske venturekapitalfondes kapitalrejsning steget stgt.
Den samlede kapitalrejsning naede i 2018 sit hgjeste niveau i ti ar med
11,4 milliarder euro. Det aktuelle niveau ligger over fgrkriseniveauet i 2007.
Kommissionen forventes i 2022 at have bevilget over 3,3 milliarder euro til
venturekapitalinvesteringer siden 2014.

Kommissionen handler i samarbejde med medlemsstaterne.

Dobbeltbeskatningsproblemer, skatterelaterede administrative hindringer, usikkerhed med
hensyn til skattemaessig behandling.

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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Som vist i figur 2 ggede de statslige myndigheder® deres stgtte til de europaeiske
venturekapitalfonde betydeligt fra 2015 til 2017. Stgtten faldt i 2018. Relativt set var
de statslige myndigheders finansiering st@rst i 2010 og 2011. | 2018 leverede de
statslige myndigheder 14 % af den samlede kapitalrejsning, hvilket er vaesentligt lavere
end i de to foregaende ar, men stadig hgjere end fgrkriseniveauet i 2007.

Figur 2 - Offentlige midler som andel af de europaiske
venturekapitalfondes samlede kapitalrejsning (i milliarder euro og som
procentdel)

4,0
2o e 23%
g 289 14%
29% 1 2% 21% 14%
] [ | = N || N
0 o7 [ ] 06 o7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

milliarder euro
o
°

o

m Europaeiske venturekapitalfondes samlede kapitalrejsning m Heraf kapitalrejsning fra statslige myndigheder

Kilde: Data udleveret til Revisionsretten af Invest Europe.

Figur 3 viser en tilsvarende tendens vedrgrende virksomhedsinvesteringerne. De
europaiske venturekapitalfondes investeringer er steget i de seneste ti ar og naede i
2018 deres hgjeste niveau med 8,2 milliarder euro. Det aktuelle investeringsniveau
ligger ogsa over f@rkriseniveauet i 2007.

Siden finanskrisen har vaerdien og antallet af de europaeiske venturekapitalfondes
exits ligget relativt stabilt. | 2018 afhaendede venturekapitalfondene
1 193 opstartsvirksomheder for et samlet belgb pa 2,0 milliarder euro, men de er ikke
vendt tilbage til fgrkriseniveauet i 2007, hvor de afhaendede
1 629 opstartsvirksomheder for et samlet belgb pa 3,1 milliard euro. Jf. figur 3.

¢ Inklusive EIF og EIB.
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Figur 3 - De europeiske venturekapitalfondes investeringer og exits (i
milliarder euro)

milliarder euro

Now s

-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Europzeiske venturekapitalfondes investeringer | Europaeiske venturekapitalfondes exits

Kilde:  Data udleveret til Revisionsretten af Invest Europe.

15 Gennem de 20 ar, hvor Kommissionen har stgttet venturekapitalfonde via
centralt forvaltede EU-interventioner, har den bevilget 1,7 milliarder euro til

140 fonde, hvoraf 0,9 milliarder euro var udbetalt medio 2018. Gennemsnitligt
investerede disse venturekapitalfonde 3 millioner euro og skabte 48 arbejdspladser pr.
virksomhed. Disse virksomheder beskaeftigede omkring 74 000 personer pa
investeringstidspunktet.

Hvordan de centralt forvaltede EU-interventioner fungerer

16 Kommissionen har givet Den Europaeiske Investeringsfond (EIF)/Den Europaeiske
Investeringsbank (EIB) mandat til at gennemfgre venturekapitalinterventionerne mod
en aftalt godtggrelse. Kommissionen bevarer det overordnede ansvar, undtagen i ét
tilfeelde, hvor ansvaret deles med EIB-Gruppen og andre organer. EU-interventionerne
har stgttet et stort antal opstartsvirksomheder, og nogle er blevet vigtige aktgrer i
deres sektorer. Tekstboks 2 indeholder eksempler pa risici og gevinster ved EIF-
investeringer under Kommissionens mandat.
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EIF investerede 15 millioner euro i en venturekapitalfond med fokus pa
informations- og kommunikationsteknologier. Indtil nu har fonden udbetalt

76 millioner euro i afkast til EIF efter salg af virksomheder. Medio 2018 blev den
resterende andel (dvs. de virksomheder, der stadig er i fondens portefglje) vurderet
til 35 millioner euro. Dette hgje afkast skyldtes primaert en investering i én succesrig
opstartsvirksomhed. Ved udgangen af 2018 var der ansat omkring 3 600 personer i
virksomheden, heraf 43 % i EU.

EIF investerede 17 millioner euro i en anden venturekapitalfond med samme fokus.
Fra 2005 til 2007 foretog denne fond investeringer i 11 opstartsvirksomheder. P3a
grund af virksomhedernes darlige resultater matte fonden pa et senere tidspunkt
afskrive eller seelge syv af disse med tab. Medio 2018 havde fonden kun udbetalt

4 millioner euro i afkast, og EIF's resterende andel blev vurderet til 0,5 millioner
euro. Medio 2018 belgb tabet pa denne investering sig saledes til 12,5 millioner
euro.

Det belgb, der investeres via de centralt forvaltede EU-interventioner med fokus
pa venturekapital, er vokset betydeligt i de seneste ti ar, fra 33 millioner euro pr. ar
(gennemsnit i 1998-2000) til 458 millioner euro pr. ar (gennemsnit i 2014-2020).

Disse EU-instrumenter er udformet med en efterspgrgselsstyret tilgang, dvs. at
de yder finansiering efter ansggning fra venturekapitalfonde, sa laenge disse opfylder
stgttekriterierne og bestar due diligence- og godkendelsesprocessen. Tabel 1 viser de
seks EU-interventioner med fokus pa venturekapital, der forvaltes centralt pa denne
made’.

7 Med centralt forvaltede EU-interventioner mener vi i denne beretning de finansielle
instrumenter (ESU 1998, ESU 2001, GIF, IFE og EFG) og den budgetgaranti vedrgrende
egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue, som er naevnt i tabel 1.



Tabel 1 - Centralt forvaltede EU-interventioner med fokus pa

venturekapital

Finansielt

instrument/budgetgaranti

Iveerkszetterfaciliteten
under Den Europaiske

Program

Vakst- og

Programperiode

13

EU-
finansiering
(i millioner

euro)

pr.
31.12.2018

Teknologifacilitet (ESU ?é;kEa;ft|geIsesmltlatlvet 1998-2000 101
1998)
Iveerkszetterfaciliteten .. .
under Den Europaiske Det flerarige program til
e P fremme af initiativ og 2001-2006 209
Teknologifacilitet (ESU iveerkszetterand (MAP)®
2001)
Faciliteten for Rammeprogrammet for
hurtigtvoksende og konkurrenceevne og 2007-2013 625
innovative SMV'er (GIF) innovation (CIP)*°
Programmet for
. - virksomheders
Egenkapitalfaciliteten for konkurrenceevne og sma 2014-2020 325%
vakst (EFG)
og mellemstore
virksomheder (Cosme)**
InnovFins Horisont 2020 -
egenkapitalfacilitet for rammeprogram for 2014-2020 488
tidlige faser (IFE) forskning og innovation®?
. Den Europzaeiske Fond for
Egenkapitalproduktet for Strategiske Investeringer 2014-2020 1270

EFSI's SMV-vindue

(EFSI)*

Kilde:

Revisionsretten baseret pa retsgrundlaget.

8

10

98/347/EF: Radets afggrelse af 19. maj 1998 om finansielle stgtteforanstaltninger for
innovative og jobskabende sma og mellemstore virksomheder (SMV) - Vaekst- og

beskaeftigelsesinitiativet (EFT L 155 af 29.5.1997, s. 43).

2000/819/EF: Radets beslutning af 20. december 2000 om et flerarigt program til fremme
af initiativ og iveerksaetterand, navnlig for sma og mellemstore virksomheder (SMV) (2001-
2005) (EFT L 333 af 29.12.2000, s. 84).

Europa-Parlamentets og Radets afggrelse nr. 1639/2006/EF af 24. oktober 2006 om et

rammeprogram for konkurrenceevne og innovation (2007-2013) (EUT L 310 af 9.11.2006,

s. 15).
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| 2015 vedtog EU-lovgiverne en forordning om oprettelse af Den Europaeiske
Fond for Strategiske Investeringer (EFSI) (jf. bilag I). Kommissionen overlod
forvaltningen af EFSI til EIB, hvorefter EIB uddelegerede en del af forvaltningen til EIF*®,
EFSI blev oprettet for at tilfgre risikokapacitet ved hjzelp af en garanti pa
16 milliarder euro fra EU-budgettet og 5 milliarder euro fra EIB's egne midler, som
skulle ggre det muligt for EIB-Gruppen (EIB og EIF) at yde yderligere finansiering. EFSI
skal yde 2 320 millioner euro i venturekapitalfinansiering og er dermed det stgrste af
de seks programmer?®,

| april 2018 lancerede Kommissionen det paneuropaeiske fund-of-funds-program.
Sammen med EIF udvalgte den seks europaiske funds-of-funds, hvoraf to allerede
havde indgdet aftaler. En fund-of-funds er en pulje af kapital fra flere partnere til
investering i venturekapitalfonde, der investerer i opstartsvirksomheder. Denne
struktur giver mulighed for stgrre risikospredning, men tilfgjer et administrativt lag. Op
til 343 millioner euro er til radighed fra de centralt forvaltede interventioner sammen
med yderligere 67 millioner euro fra EIF's egne midler. De seks funds-of-funds

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1287/2013 af 11. december 2013 om et
program for virksomheders konkurrenceevne og sma og mellemstore virksomheder
(Cosme) (2014-2020) og om ophaevelse af afggrelse nr. 1639/2006/EF (EUT L 347 af
20.12.2013).

12 Dette belgb afspejler budgettildelingen pr. 31. december 2018. Budgettildelingen kan have
2ndret sig siden, da EFG er del af en samlet budgetpost under COSME-forordningen.

13 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1291/2013 af 11. december 2013 om
Horisont 2020 - rammeprogram for forskning og innovation (2014-2020) og om ophaevelse
af afggrelse nr. 1982/2006/EF (Horisont 2020-forordningen) (EUT L 347 af 20.12.2013,
s. 104).

14 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/1017 af 25. juni 2015 om Den
Europezeiske Fond for Strategiske Investeringer, Det Europaiske Centrum for
Investeringsradgivning og Den Europeeiske Portal for Investeringsprojekter og om andring
af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr. 1316/2013 - Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer (EFSI-forordningen) (EUT L 169 af 1.7.2015, s. 1). Denne
forordning, der blev vedtaget i 2015, daekker ikke hele perioden 2014-2020.

5 EFSl andrede EIF's rolle ved kontraktligt at forpligte den til at bidrage med finansiering til
de to delvinduer i egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue (jf. bilag ).

6 Om EFSI har Revisionsretten offentliggjort udtalelse nr. 2/2016, "EFSI: Et tidligt forslag om
forlaengelse og udvidelse", og saerberetning nr. 3/2019, "Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer: En indsats er ngdvendig for at ggre EFSI til en fuldstaendig

succes".
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forventes at rejse yderligere 1,7 milliarder euro fra andre (offentlige eller private)
investorer med det formal at katalysere investeringer pa 6,5 milliarder euro i
opstartsvirksomheder.

I juni 2018 offentliggjorde Kommissionen sit forslag til den efterfglgende
intervention, "InvestEU"', som led i pakken med forslag til den naeste flerarige
finansielle ramme (2021-2027).

EIF stgtter finansielle formidlere, der yder finansiering til SMV'er i hele Europa.
Dens hovedaktionaerer er EIB (58,6 % af kapitalen), EU repraesenteret ved
Kommissionen (29,7 %) og andre interessenter, herunder offentlige og private banker
og finansieringsinstitutter'®, Den gennemfgrer primart venturekapitalinterventioner
pa vegne af andre, f.eks. EU, EIB (under dennes Risk Capital Resources-mandat (RCR)),
nationale eller regionale myndigheder og private investorer. Figur 4 giver et overblik
over, hvordan EU-stgttede venturekapitalinstrumenter fungerer, og over EIF's rolle.

7" Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af InvestEU-
programmet (COM(2018) 439 final af 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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Figur 4 - Operationel struktur for EU-stgttede
venturekapitalinstrumenter
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Kilde:  Revisionsretten baseret pa data fra EIF.

23 EIF er blevet en af de stgrste aktgrer pa det europaeiske venturekapitalmarked.
Alene i 2018 indgik EIF aftaler med venturekapitalfonde om bevilling af
1,4 milliarder euro til investeringer.
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Revisionens omfang og
revisionsmetoden

Vi besluttede at undersgge venturekapitalmarkederne, fordi EU i stigende
involverer sig pa dette politikomrade, som vi ikke har behandlet fgr. Vi vurderede, om
Kommissionen gjorde god brug af sine venturekapitalinstrumenter, ved at undersgge:

a) omden har foretaget forudgaende, mellemliggende og efterfglgende
evalueringer af god kvalitet

b) om EU havde en omfattende investeringsstrategi for sin bistand

c) om EIF har gennemfgrt EU-instrumenterne korrekt.

Vi forventer, at vores beretning vil hjeelpe Kommissionen til at gennemfgre sin
politik pa en mere produktiv og effektiv made. Vi fokuserede pa perioden 2014-2020 i
forbindelse med vurderingen af, om interventionernes udformning var
hensigtsmaessig. For sa vidt angar de gvrige aspekter tog vi alle de centralt forvaltede
EU-interventioner siden 1998 i betragtning. Nar det var relevant, sa vi ogsa pa udkastet
til InvestEU-programmet for perioden 2021-2027.

Med henblik pa indsamling af revisionsbevis gennemgik vi relevant
dokumentation, herunder en stikprgve af dokumentation for EIF's proces til
udveelgelse af venturekapitalfonde. Vi interviewede desuden personale fra
Kommissionen, EIF, Frankrigs Banque Publique d'Investissement og Invest Europe®®
samt akademikere og fondsforvaltere. Derudover besggte vi sammenslutninger af
venturekapitalselskaber- og opstartsvirksomheder, erhvervsfremmende banker,
ministerier og venturekapitalfonde i Danmark og Italien. Endelig gennemfgrte vi to
spgrgeundersggelser blandt venturekapitalfondsforvaltere.

¥ Invest Europe er en sammenslutning, der repraesenterer private equity-, venturekapital- og
infrastruktursektorerne i Europa samt disses investorer.
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Bemaerkninger

Inden den iveerksaetter en ny intervention, skal Kommissionen foretage en
forudgdende evaluering og/eller en konsekvensanalyse, der omfatter en analyse af
markedsbehovene. Evalueringen og konsekvensanalysen bgr ogsa omfatte en analyse
af strukturen og finansieringsbehovene i de virksomheder, der udggr malgruppen for
instrumentet, samt af de allerede tilgaengelige kilder til finansiering. Ved hjaelp af disse
oplysninger kan Kommissionen ansla finansieringshullets stgrrelse og beslutte, hvor
stor dens stgtte til venturekapitalmarkedet bgr vaere.

Det vigtigste mal med alle EU-interventionerne siden 1998 har vzeret at gge
adgangen til finansiering for virksomheder, navnlig SMV'er, ved at yde stgtte til
ivaerksaetteri og innovation. For hver intervention forventes det, at Kommissionen
foretager mellemliggende og/eller efterfglgende evalueringer for at vurdere
interventionens virkning.

Interventionerne var ikke baseret pa en korrekt vurdering af
markedsbehovene

Vi undersggte, om og hvordan Kommissionen havde fastslaet og kvantificeret
finansieringshullet i forbindelse med interventionerne i den nuveerende
programmeringsperiode (2014-2020). Vi undersggte ogsa, om det var blevet gjort bade
for EU som helhed og for de enkelte medlemsstater. Endelig analyserede vi, om der var
fastslaet et finansieringshul for de forskellige faser i en virksomheds livscyklus

(jf. figur 1).

Vi konstaterede, at selv om Kommissionen havde foretaget forudgaende
evalueringer og konsekvensanalyser og analyseret markedsbehovene ved at undersgge
udbud og efterspgrgsel, var kvantificeringen af finansieringshullet ikke fyldestggrende.
Det skyldtes primaert, at der manglede data. Kommissionen bemaerkede ogsa, at der i
den akademiske litteratur ikke er konsensus om, hvorvidt de lave niveauer for
venturekapitalinvesteringer i forhold til BNP i de fleste medlemsstater overvejende er
et problem pa udbuds- eller efterspgrgselssiden, dvs. om der er et utilstraekkeligt
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udbud af venturekapital, eller om der ikke er tilstraekkelig mange virksomheder at
investere i%°,

| 2011 foretog Kommissionen f.eks. en forudgaende evaluering og en
konsekvensanalyse af den centralt forvaltede egenkapitalfacilitet for veekst (EFG). Vi
konstaterede, at den tilgrundliggende undersggelse, der var foretaget pa
Kommissionens vegne, ikke forklarede baggrunden for Kommissionens skgn
vedrgrende finansieringshullets stgrrelse?*.

| forbindelse med et andet centralt forvaltet instrument, InnovFins
egenkapitalfacilitet (IFE), konstaterede vi, at vurderingen i 2013 fgrst blev foretaget,
efter at det lovgivningsmaessige forslag var fremsat, og et vejledende budget allerede
var blevet drgftet af Kommissionen, Parlamentet og Radet.

Vi konstaterede ogsa, at Kommissionen, da EFSI blev lanceret i 2015, ikke foretog
nogen omfattende forudgaende evaluering eller konsekvensanalyse af
finansieringshullet eller markedsbehovene. Den foretog heller ikke en sadan vurdering
i 2017, da EU-garantien blev haevet med 10 milliarder euro (til 26 milliarder euro), og
investeringsperioden blev forlaenget fra 31. juli 2019 til 31. december 202072

Ogsa i 2015 blev der foretaget en specifik vurdering pa vegne af Kommissionen
for at undersgge muligheden for at bruge en fund-of-funds-struktur?®. Vurderingen var
baseret pa interview med 105 venturekapitalfondsforvaltere og viste, at der var delte
meninger om venturekapitalmarkedets tilstand og behov. Vurderingen kvantificerede
ikke finansieringshullet og adresserede ikke spgrgsmalet om absorption i forbindelse
med anbefalingen vedrgrende den finansielle stgrrelse af den fund-of-funds, der skulle
oprettes.

20 JRC Science for Policy Report, "Improving access to finance: which schemes best support

the emergence of high-growth innovative enterprises?", s. 12.

21 Bilag A til 2011-rapporten, udarbejdet af Economisti Associati srl i samarbejde med EIM

Business & Policy Research, the Evaluation Partnership, the Centre for Strategy and
Evaluation Services og Centre for European Studies, s. A.13.

22 Revisionsrettens udtalelse nr. 2/2016, "EFSI: Et tidligt forslag om forlaengelse og udvidelse",

punkt 26, og Revisionsrettens sarberetning nr. 3/2019, "Den Europaeiske Fond for
Strategiske Investeringer: En indsats er ngdvendig for at ggre EFSI til en fuldstaendig
succes", 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", oktober 2015.
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Kommissionen har allerede foretaget sin forudgaende
evaluering/konsekvensanalyse af de efterfglgende venturekapitalinterventioner under
det kommende InvestEU-program for perioden 2021-2027. Igen er finansieringshullet
dog ikke blevet kvantificeret.

Det er vores opfattelse, at bevilling af ggede budgetmidler til venturekapitalfonde
(jf. tabel 1) uden en korrekt kvantificering af finansieringshullet kan fgre til en risiko
for, at disse midler ikke kan absorberes (jf. tekstboks 3).

Den betydelige forggelse af de offentlige midler pa venturekapitalmarkedet kan fgre
til en risiko for manglende absorption, hvis der mangler: i) venturekapitalfonde at
investere i, ii) interesserede private investorer, iii) SMV'er med vaekstpotentiale at
investere i.

En undersggelse fra 2011%* afslgrede, at det ville blive en udfordring for EU at
investere over 300 millioner euro om aret i perioden 2014-2020 pa grund af risici for
manglende absorption. De midler, som EU bevilger til venturekapital, ligger
imidlertid allerede tzet pa dette belgb. | perioden 2014-2020 belgber EU-
interventionernes investeringer sig til i alt ca. 285 millioner euro om aret i
gennemsnit (dvs. 1 989 millioner euro over syv ar). De bevilgede midler til
egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue blev desuden forgget med

1 050 millioner euro (jf. punkt 07 i bilag II).

Presset for at absorbere midlerne indebzerer afsmittende risici. Et ambitigst belgb
kan presse de relevante aktgrer til at forpligte midlerne hurtigt. Eftersom
ferstegangsfonde og nye markeder kraever mere tid til udvikling, kan dette
tidsmaessige pres fgre til, at midlerne koncentreres pa de "sadvanlige" markeder
eller aktgrer, fordi modne markeder og etablerede fonde prioriteres. Ifglge 2011-
undersggelsen kan presset for at fa forpligtet midlerne desuden fgre til, at der ydes
finansiering til investeringsmodtagere af lav kvalitet, hvilket uundgaeligt vil fgre til
lavere afkast af investeringerne.

24 Rapport fra 2011 udarbejdet af Economisti Associati srl i samarbejde med EIM Business &
Policy Research, the Evaluation Partnership, the Centre for Strategy and Evaluation Services

og Centre for European Studies.
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Utilstraekkelig dokumentation for virkningen af EU-interventionerne

Vi undersggte, om tidligere mellemliggende og efterfglgende evalueringer havde
dokumenteret effektiviteten af EU's stgtte til venturekapital. Korrekte mellemliggende
og efterfglgende evalueringer giver vaerdifulde oplysninger, der kan bruges til
udformning af nye instrumenter.

Siden Kommissionen begyndte at stgtte venturekapital, har den fremlagt seks
midtvejsevalueringer og to endelige evalueringer. Evalueringerne rapporterede typisk
om output og resultater sdsom antallet af stgttede venturekapitalfonde eller antallet
af virksomheder, som de EU-stgttede venturekapitalfonde havde investeret i.
Evalueringerne indeholdt imidlertid ikke nogen analyse af EU-interventionernes
indvirkning pa venturekapitalbranchen og deres gkonomiske virkninger (f.eks. i form af
vaekst, innovation og bevarede eller skabte arbejdspladser).

Begge efterfglgende evalueringer blev gennemfgrt for tidligt. Den endelige
evaluering af faciliteten for hurtigtvoksende og innovative SMV'er blev f.eks.
offentliggjort i 2011. EIF kunne imidlertid godkende kommanditselskabsaftaler med
venturekapitalfonde indtil 2013 - hvilket gav dem omkring fem ar til at investere i
virksomheder.

Den mellemliggende evaluering af GIF og de efterfglgende evalueringer af ESU
1998 og ESU 2001 var svaekket af, at der kun forela begraensede data.

- Der var ikke fastsat resultatindikatorer for de f@rste instrumenter,
ivaerksaetterfaciliteterne under Den Europeiske Teknologifacilitet, der startede i
henholdsvis 1998 og 2001. Den efterfglgende evaluering af disse instrumenter
indeholdt en anbefaling om at bruge veludformede resultatindikatorer.

- GIF-instrumentets retsgrundlag fastsatte indikatorer og mal, men de vedrgrte
primaert output. | den mellemliggende evaluering af GIF-instrumentet blev det
derfor igen anbefalet at udvikle resultat- og effektindikatorer for at muligggre en
endelig evaluering af effektiviteten. Kommissionen tilfgjede indikatorer, men
kunne ikke treekke pa disse i den endelige evaluering, eftersom den blev foretaget
under et ar efter midtvejsevalueringen.

Evalueringerne blev primaert udarbejdet ved anvendelse af kvalitative metoder
sasom interview og spgrgeundersggelser. De indsamlede oplysninger var nyttige, men
de blev ikke bekraeftet ved anvendelse af kvantitative metoder.
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Kommissionen analyserede ikke det kontrafaktiske scenario i forbindelse med de
mellemliggende og endelige evalueringer. Evaluatorerne vurderede ikke, hvor mange
arbejdspladser der var blevet skabt eller bevaret i de selskaber, der havde modtaget
venturekapitalfinansiering, ssmmenlignet med det teoretiske antal, der kunne vaere
skabt uden finansieringen.

| 2011 blev der i forbindelse med et EU-finansieret forskningsprojekt?® foretaget
en sadan kontrafaktisk analyse, som omfattede venturekapital fra alle kilder (ikke kun
fra EU) og virksomheder fra syv medlemsstater og ét land uden for EU. | undersggelsen
blev det konkluderet, at resultaterne generelt understgttede det synspunkt, at
venturekapitalinvestorerne havde en betydelig positiv indvirkning pa virksomhedernes
vaekst, produktivitet og investerings- og innovationsresultater. Det blev videre
konkluderet, at venturekapitalinvestorerne bidrog til, at deres portefgljevirksomheder
klarede sig bedre end virksomheder, der ikke modtog venturekapital, selv under
finanskrisen i 2008-2009, og at de gav deres portefgljevirksomheder de ressourcer og
kompetencer, der var ngdvendige for hurtigt at justere deres produkt/markedsudbud
under den globale krise.

Det er positivt, at EIF udgav en serie arbejdsdokumenter om de EIF-stgttede
investeringers gkonomiske bidrag og de stgttede opstartsvirksomheders resultater?®,
inklusive en kontrafaktisk analyse. Det eneste forbehold er, at dokumenterne
omfattede alle EIF's venturekapitalinvesteringer - ikke kun dem, der blev stgttet af EU.

Hvad angar instrumenterne i programmeringsperioden 2014-2020 har
Kommissionen fastsat resultat- og effektindikatorer for EFG, IFE og EFSI. For EFG og IFE
er der fastsat mal for alle indikatorer, undtagen for de stgttemodtagende
virksomheders omsatning og antal ansatte (jf. tabel 2). Malene for IFE vedrgrer
desuden ikke kun venturekapital, men kombinerer venturekapital og stgtte til
geeldsfinansiering, hvilket ggr det vanskeligt at evaluere hvert enkelt instruments
resultater.

25 VICO project, "Final Report Summary - Financing Entrepreneurial Ventures in Europe:

Impact on innovation, employment growth, and competitiveness", september 2011
(https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en).

26

EIF Working Paper 2016/34 (Helmut Kraemer-Eis, Simone Signore, Dario Prencipe), "The
impact of EIF on the Venture Capital ecosystem", Volume |, The European venture capital
landscape: an EIF perspective, 2016.


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

Tabel 2 - Indikatorer for EFG og IFE
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Antal venturekapitalinvesteringer

360-450

Samlet investeringsomfang

2,6-3,6 milliarder euro

EFG Loftestangseffekt 4-6
Stigning i andelen af endelige
EFG ell
EEG's additionalitet oste)ttemoc'ltag.e.re, som mer'!er, at. .G eller
lanegarantifaciliteten yder finansiering, som
ikke kunne vaere opnaet pa anden vis
Samlede investeringer - . .
- . g 25 milliarder euro i alt for venturekapital og
mobiliseret ved hjzlp af ) L
o i gealdsfinansiering
venturekapitalinvesteringer
L 5 000 organisationer stgttet med
Antal stgttede organisationer ] i o
IFE venturekapital og geaeldsfinansiering

Private midler mobiliseret

35 milliarder euro i private midler mobiliseret
(venturekapital og gaeldsfinansiering)

Virksomhedernes omsaetning og
antal ansatte

Endnu ikke fastlagt

Kilde:

Revisionsretten baseret pa lovgivning og dokumenter fra Kommissionen.

| den mellemliggende EFSl-evaluering blev det anbefalet at redeggre for

initiativets indvirkning pa det finansielle marked og navnlig dets indvirkning pa

markedssvigt og eventuel fortreengning ved hjeelp af kontrafaktiske scenarier. Den

mellemliggende evaluering anerkendte EIB-Gruppens aktuelle bestraebelser pa at

afprgve sadanne tilgange i forbindelse med EFSI-produkter, navnlig ved at etablere den

forngdne datainfrastruktur?’.

Forbedring af virksomheders adgang til finansiering via et paneuropaeisk

venturekapitalmarked kraever en sammenhangende og omfattende politik og

investeringsstrategi, som bl.a. sigter mod at stgtte mindre udviklede markeder,

mindske afhaengigheden af den offentlige sektor og forenkle interventionerne.

27 Europa-Kommissionen, "Independent Evaluation of the EFSI Regulation. Final Report",
juni 2018, s. 140.
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En efterspgrgselsstyret tilgang fremmer ikke udviklingen af mindre
udviklede venturekapitalmarkeder eller sektorer

For at vurdere Kommissionens investeringsstrategi analyserede vi den aktuelle
situation med hensyn til, hvilke lande de EU-stgttede venturekapitalfonde og de
stpttemodtagende virksomheder havde hjemsted i, og sa desuden pa udviklingsfaser
og sektorer.

De centralt forvaltede EU-interventioner kom kun i beskedent omfang
underudviklede venturekapitalmarkeder til gode

Siden Kommissionen indledte sine venturekapitalaktiviteter i 1998, har dens
bevilling af midler vaeret baseret pa projekternes kvalitet, ikke pa
venturekapitalfondenes geografiske placering eller de bergrte investeringssektorer.

Uden en strategi, der sikrer, at tilstraekkelige investeringer kanaliseres til
underudviklede markeder, kan disse risikere at modtage mindre stgtte. Denne risiko
bekraftes af Kommissionens forudgaende evalueringer/konsekvensanalyser af sine
interventioner i perioden 2014-2020 (IFE og EFG), som fremhavede, at der var en hgj
koncentration af venturekapitalinvesteringer i bestemte medlemsstater.

Vi konstaterede, at de to medlemsstater, der havde registreret flest EU-stgttede
venturekapitalfonde ved udgangen af juni 2018, var Frankrig og Italien med
henholdsvis 20 % og 14 % af det samlede antal fonde. Herefter fulgte Luxembourg, Det
Forenede Kongerige, Nederlandene, Tyskland og Finland. | 12 medlemsstater var der
ikke foretaget nogen EU-stgttede investeringer i fonde (jf. figur 5).

En af de faktorer, som fondsforvalterne tager hgjde for, nar de beslutter, hvor de
vil registrere en venturekapitalfond, er den gaeldende lovgivning. Ifglge en
underspgelse?® gennemfgrt af EIF gnskede fondsforvalterne stgtte til paneuropaeiske
fonde, flere greenseoverskridende investeringer og en harmonisering af de retlige
rammer og skattesystemerne.

2 EIF Working Paper 2018/48, "EIF VC Survey 2018 - Fund managers' market sentiment and
views on public intervention", april 2018.
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Figur 5 - EU-stgttede venturekapitalfonde i de enkelte registreringslande
pr. 30. juni 2018
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Kilde:  Revisionsretten baseret pa data fra EIF.

53 Venturekapitalfonde kan veelge udelukkende at investere i virksomheder i deres
registreringsland eller at investere i flere lande. Pr. 30. juni 2018 investerede 42 % af
de EU-stgttede venturekapitalfonde i flere lande.

54 Hvad angar de belgb, som EU-stgttede venturekapitalfonde investerede i
virksomheder, viser figur 6, at de medlemsstater, der var attraktive for
venturekapital??, havde stgrst fordel af EU-interventionerne. Frankrig, Tyskland og Det
Forenede Kongerige skiller sig ud, da de tegner sig for 50 % af disse investeringer.
Eftersom disse medlemsstater har EU's stgrste gkonomier, bidrager en fokusering pa
dem ikke til at fremme et europaisk venturekapitalmarked.

55 Medio 2018 havde ingen af de centralt forvaltede EU-stgttede
venturekapitalfonde investeret i Cypern, Malta, Slovenien eller Slovakiet, og der var

29 Venture Capital & Private Equity Country Attractiveness Index
(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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kun foretaget begreensede investeringer (29 millioner euro) i Bulgarien, Tjekkiet,
Ungarn, Polen og Rumaenien.

Figur 6 - Investeringer i virksomheder foretaget af EU-stgttede
venturekapitalfonde pr. 30. juni 2018
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Kilde:  Revisionsretten baseret pa data fra EIF.

Vores analyse indikerer, at tildeling af bistand pa grundlag af efterspgrgslen
favoriserer de mest udviklede venturekapitalmarkeder. Dette bidrager ikke fuldt ud til
at opfylde EU's erkleerede mal om at fremme et paneuropaeisk venturekapitalmarked
og til at opfylde bestemte prioriteter, der er neevnt i delegationsaftalerne. |
retsgrundlagene for de tre nyeste egenkapitalinstrumenter (EFG, IFE og EFSI) henvises
der f.eks. altid til en malsaetning om at stgtte udviklingen af venturekapital pa EU-
niveau. Endvidere hedder det i artikel 2 i GIF's mandataftale, at faciliteten bl.a. har som
mal at begraense ubalancen pa markedet for egenkapital og risikovillig kapital med
henblik pa at forbedre venturekapitalmarkedet i EU. Flere evalueringer af de EU-
interventioner, der gennemfgres af eller pa vegne af Kommissionen, har kritiseret den
efterspgrgselsstyrede tilgang og i stedet anbefalet en mere proaktiv tilgang.

| 2018-konsekvensanalysen af det efterfglgende program, InvestEU (perioden
2021-2027), blev det f.eks. anbefalet at afbalancere den efterspgrgselsstyrede tilgang i
de enkelte foranstaltninger med en strengere kontrol af, om de er i overensstemmelse
med de politiske malsaetninger. Kommissionen har ikke praeciseret, hvordan en sadan
balance skal opnas i praksis, eller hvordan den vil pavirke den efterspgrgselsstyrede
tilgang.
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Finansieringsbehovene blev ikke kvantificeret for de enkelte udviklingsfaser eller
sektorer

Gennem de 20 ar, hvor Kommissionen har stgttet venturekapitalfonde via sine
forskellige centralt forvaltede interventioner, har den investeret i SMV'er i forskellige
udviklingsfaser. Figur 7 viser, hvor stor en del af de 4,6 milliarder euro, som de EU-
stgttede venturekapitalfonde investerede i denne periode, der blev anvendt i de
enkelte udviklingsfaser.

Figur 7 - De EU-stgttede venturekapitalfondes investeringer fordelt pa
udviklingsfaser
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Kilde:  Revisionsretten baseret pa data fra EIF.

De tidlige faser (dvs. seedfasen og opstartsfasen) tegner sig for 56 % af de
samlede investeringer. Typisk investerer venturekapitalfondene i flere virksomheder i
de tidlige veekstfaser end i de senere faser. De gennemsnitlige belgb, der investeres i
de enkelte SMV'er, er dog lavere i de tidlige faser. De EU-stgttede venturekapitalfonde
har gennemsnitligt investeret 1,36 og 2,56 millioner euro pr. SMV i henholdsvis seed-
og opstartsfasen, mens de gennemsnitligt har investeret 4,82 og 7,16 millioner euro pr.
SMV i henholdsvis vaekst- og buy-out-fasen’.

% Investeringsfaseklassificering anvendt af EIF vedrgrende kgb af majoritetsandele eller
kontrollerende andele af virksomheder, typisk i senere udviklingsfaser sasom vaekst- eller
opskaleringsfasen.
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60 1vores spgrgeundersggelse angav 68 % af de venturekapitalfondsforvaltere, der
svarede, at anvendelse af offentlig finansiering i venturekapital var mest ngdvendig
ved investeringer i seedfasen og opstartsfasen.

61 Forsavidt angar den sektormaessige fordeling tegner virksomheder inden for
computer- og forbrugerelektronik samt biovidenskab sig for over 50 % af de samlede
investeringer, der er foretaget af de EU-stgttede venturekapitalfonde (jf. figur 8).

Figur 8 - De EU-stgttede venturekapitalfondes investeringer fordelt pa
sektorer
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Kilde:  Revisionsretten baseret pa data fra EIF.

627 EUinvesterede i forskellige udviklingsfaser og sektorer, men fordelingen af
midlerne var ikke baseret pa en grundig analyse af udbud og efterspgrgsel pa det
europaiske venturekapitalmarked. Kommissionens forudgaende evalueringer
manglede oplysninger om finansieringshullet i de forskellige udviklingsfaser og
sektorer (jf. punkt 36).

63 vi bemaerker, at Kommissionen i sin konsekvensanalyse af InvestEU (perioden
2021-2027) foreslog, at egenkapitalinstrumenter kunne malrettes mod sektorer og
mod faser i en virksomheds livscyklus (pa grundlag af en analyse af
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finansieringshuller)®'. Konsekvensanalysen navner ikke malretning mod eller analyser
af enkelte medlemsstater.

EU's venturekapitalmarked er ikke attraktivt nok for private investorer

| overensstemmelse med naerhedsprincippet og for at opna mervaerdi bgr EU-
stpttede interventioner bidrage til at afhjeelpe markedssvigt, neermere bestemt dem,
som medlemsstaterne ikke selv kan afhjeelpe®?. Endemalet med offentlig intervention
er at tiltreekke private investorer for at udvikle et baeredygtigt venturekapitalmarked.
Vi undersggte, om det var lykkedes Kommissionen at tilskynde andre offentlige og
private investorer til at finansiere virksomheder sammen med EU. Den forudgaende
evaluering af IFE fra 2013 fremhaevede lave afkast som en af de primaere arsager til
private investorers begraensede interesse i venturekapital. Det blev papeget, at det
gennemsnitlige arlige afkast for europaeiske venturekapitalfonde havde ligget under
10 % - undtagen i perioden med den sakaldte dot.com-boble i 1997-2000 - og at det
havde vaeret negativt i de seneste ca. ti ar, hvor end ikke de bedst forvaltede fondes
resultater havde vaeret gode nok til at sikre de institutionelle investorer det gnskede
afkast3.

For at sikre EU-interventionernes overholdelse af statsstgttereglerne fastsatte
Kommissionen minimumsmal for andelen af midler fra private investorer i de EU-
stpttede venturekapitalfonde. Disse mal blev fastsat til 50 % i de f@grste instrumenter
sasom ESU 1998 og ESU 2001, men blev saenket til 30 % i interventionerne for
perioden 2014-2020. Dette er isaer vigtigt, fordi Kommissionen betragter de
investeringer, som EIF/EIB og erhvervsfremmende banker foretager pa egen risiko,
som uafhangige og private. Bortset herfra fastsatte Kommissionen ingen mal for den
private sektors deltagelse.

Kommissionen fastsatte ikke opnaelse af hgje afkast som et mal for sine
interventioner, og den bad heller ikke EIF om at opna en fortjeneste med EU-midlerne.
EIF skal dog i henhold til lovgivningen og delegationsaftalerne anvende pari-passu-
princippet, i henhold til hvilket offentlige og private investorer deltager pa lige fod i

31 Arbejdsdokument fra Kommissionen, konsekvensanalyse, SWD(2018) 314 final af 6.6.2018.

32 Artikel 209 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU, Euratom) 2018/1046 af 18. juli
2018 om de finansielle regler vedrgrende Unionens almindelige budget (EUT L 193 af
30.7.2018, s. 1).

3 Kommissionens forudgdende evaluering, "Financial instrument facilities supporting access

to risk finance for research and innovation in Horizon 2020", 2013.
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venturekapitalfonde med samme fortjeneste og tab. Den tiltreekning af private
investorer, som er afggrende for et baeredygtigt venturekapitalmarked, er kun mulig,
hvis investeringerne genererer store afkast.

Ifglge arsregnskabet for 2017 har ESU 1998 investeret 101 million euro og
registreret et samlet nettotab pa 12 millioner euro, siden instrumentet blev
introduceret. Et lignende billede tegner sig med hensyn til ESU 2001's og GIF's
realiserede portefgljer (dem, der allerede er afskrevet eller solgt). ESU 2001
rapporterede et realiseret nettotab pa 82 millioner euro vedrgrende de investerede
207 millioner euro, og GIF et tab pa 88 millioner euro vedrgrende de investerede
470 millioner euro®*. Disse sidste to instrumenter har stadig en vaesentlig del af deres
investeringer i deres portefgljer (ESU 2001: 31 % og GIF: 64 %). Det er endnu for tidligt
til, at der kan fremlaegges brugbare data om de senere EU-interventioner (jf. tabel 3).

I nogle af sine endelige og mellemliggende evalueringer af de centralt forvaltede
programmer haevdede Kommissionen, at pari-passu-princippet ikke havde fungeret,
eller at det havde vaeret en hindring for fremme af private investeringer. En evaluering
(den forudgaende evaluering af EFG fra 2011) indeholdt ingen konklusion om, hvorvidt
pari-passu-princippet burde tilsidesaettes, og udskgd beslutningen til efter
gennemfgrelsen af en detaljeret markedsvurdering. Kommissionen havde ikke
foretaget en sadan vurdering pa tidspunktet for revisionen. Kommissionen tillader kun
non-pari passu-investeringer i forbindelse med sociale investeringer under EFSI's SMV-
vindue.

Et af Kommissionens argumenter for at anvende pari-passu-princippet er, at der
ellers er en risiko for, at investeringen kan betragtes som statsstgtte. Uforenelig
statsstgtte fra medlemsstaterne fordrejer konkurrencen og kan tilbagesgges af
Kommissionen. Kommissionens retningslinjer3> og EU-retten3® beskriver imidlertid
klart, under hvilke omstaendigheder en asymmetrisk profitdeling ikke er i strid med
statsstgttereglerne.

3 |fglge instrumenternes 2017-regnskaber havde de virksomheder, som stadig var i
portefgljerne hos de fonde, der havde faet stgtte fra ESU 2001 og GIF (urealiseret
fortjeneste), en samlet veerdi pa henholdsvis 97 millioner euro og 79 millioner euro.

¥ Kommissionens retningslinjer for statsstgtte til fremme af risikofinansieringsinvesteringer
(2014/C 19/04), punkt 108-109.

36 Artikel 21, stk. 13, i Kommissionens forordning (EU) nr. 651/2014 af 17. juni 2014 om visse
kategorier af stgttes forenelighed med det indre marked i henhold til traktatens artikel 107
og 108 (EUT L 187 af 26.6.2014, s. 1).
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En offentlig investor kan f.eks. gge de private investorers afkast ved at give afkald
pa en del af sit eget afkast (i en struktur med asymmetrisk profitdeling). Hermed ville
den offentlige investor ikke investere pa samme vilkar som andre investorer, sadan
som det sker i henhold til pari-passu-princippet om investering pa lige fod.

Ifglge 2015-vurderingen af fund-of-funds-programmet angav de fleste af de
interviewede private equity-forvaltere og venturekapitalfondsforvaltere, at hvis EU
reelt gnsker at fa den private sektor til igen at investere i europaeisk venturekapital,
bgr den private sektor fa mulighed for at hgste en gevinst til gengaeld for at investere i
investeringsfaser med hgjere risiko. De interviewede betragtede asymmetriske afkast
som et potentielt middel til at afhjaelpe hindringerne for tiltraekning af private
investorer til funds-of-funds.

F@r etableringen af det europaeiske fund-of-funds-program nedsatte
Kommissionen en arbejdsgruppe, som skulle vurdere programmet. Gruppen foreslog
at lade indkaldelsen af interessetilkendegivelser give mulighed for asymmetriske
afkast, men at give venturekapitalfonde med pari-passu-bestemmelser forrang. Den
foreslog at bruge dette til at afbalancere investeringer i lande med mindre udviklede
venturekapitalmiljger. Trods denne anbefaling gav indkaldelsen af
interessetilkendegivelser ikke mulighed for asymmetriske afkast.

En anden made, hvorpa offentlige investorer kan fremme et selvbaerende
venturekapitalmarked, er ved at give mulighed for gradvis tilbagetraekning, dvs. tidlig
exit, fra venturekapitalfonde. Hverken de kommanditselskabsaftaler, der er indgaet
mellem EIF og venturekapitalfonde, eller de to fund-of-funds-aftaler, der er indgaet af
EIF indtil nu, indeholder dog bestemmelser om tidlig exit. Vi bemaerker, at det i 2015-
vurderingen af fund-of-funds-programmet blev foreslaet at indfgre mekanismer for
tidlig exit.

Kompleksitet som fglge af anvendelsen af mere end én intervention til at
yde EU-stgtte til venturekapitalmarkedet

| de tidligere perioder har Kommissionen kanaliseret sin stgtte til
venturekapitalmarkedet gennem ét instrument, men i perioden 2014-2020 anvender
den tre interventioner til dette formal (EFG, IFE og egenkapitalproduktet for EFSI's
SMV-vindue). Vi undersggte, om Kommissionen havde sikret sammenhang mellem
disse tre interventioner.
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EFG sigter mod at forbedre SMV'ers adgang til egenkapital i deres udvidelses- og
vaekstfase, mens IFE er rettet mod investeringer i de tidlige faser. De respektive
forordninger giver begge mulighed for investeringer i forskellige faser. Det var
hensigten, at de to instrumenter skulle vaere komponenter i et enkelt
egenkapitalbaseret finansielt instrument.

Med lanceringen af egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue medio 2016
(jf. bilag Il) steg kompleksiteten som fglge af kombinationen af en budgetgaranti med
et finansielt instrument samt deltagelsen af Kommissionen, EIB og EIF.

For at undga, at dette nye produkt overlappede med det eksisterende EFG,
besluttede Kommissionen i 2016 at give EFG nyt fokus og primaert malrette det mod
venturekapitalaftaler i deltagende lande uden for EU?’, som egenkapitalproduktet for
EFSI's SMV-vindue ikke kan dakke.

Det forhold, at der er tre instrumenter med lignende malsatninger, som forvaltes
af tre forskellige tjenestegrene i Kommissionen, har gget den ngdvendige forvaltnings-,
rapporterings- og overvagningsindsats. | henhold til forskellige retlige bestemmelser
skal EIF udarbejde seerskilte operationelle rapporter for hvert instrument mindst to
gange om aret.

Pa nuvaerende tidspunkt skaber EIF's operationelle rapportering om
egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue ikke tilstraekkelig klarhed med hensyn til
de forskellige delvinduer, og det er sveert at fa et samlet overblik over de kombinerede
interventioners struktur.

Vi bemaerker, at Kommissionen har anerkendt ineffektiviteten og
overlapningerne og foreslar en betydeligt forenklet struktur i det kommende InvestEU-
program (2021-2027). | stedet for tre instrumenter (EFG, IFE og EFSI) foreslar den et
enkelt instrument med en enkelt budgetgaranti.

37 Cosmeprogrammet er dbent for tredjelandsdeltagere, som skal indga aftaler med
Kommissionen.



33

Kommissionen har overladt gennemfgrelsen af sine centralt forvaltede
venturekapitalinterventioner til EIF, siden de blev indfgrt i 1990'erne. Derfor skal
Kommissionen sg@rge for, at EIF gennemfgrer EU-interventionerne korrekt.

EIF er en vigtig aktgr

Andelen af offentlige midler i EU's venturekapitalbranche fordobledes mellem
2015 og 2016, og den 13 i 2018 stadig over fgrkriseniveauet i 2007 (jf. figur 2). EIF, som
forvalter et stadigt stigende antal mandater (jf. punkt 22), er blevet en af de stgrste
aktgrer pad det europaeiske venturekapitalmarked. Alene i 2018 indgik EIF aftaler med
venturekapitalfonde om bevilling af 1,4 milliarder euro til investeringer, heraf
214 millioner euro fra de EU-st@gttede instrumenter. Vi undersggte, om EIF forvaltede
instrumenterne effektivt.

EIF gennemfgrte en spgrgeundersggelse i 201832, som viste, at dens deltagelse
blev betragtet som vigtig, eftersom den fungerede som hovedinvestor og bidrog til at
tiltraekke private investorer ved at styrke fondens troveerdighed. EIF's deltagelse i
investeringer blev generelt opfattet positivt af fondsforvalterne i undersggelsen.

De fleste af de venturekapitalfondsforvaltere, der besvarede vores
spgrgeundersggelse, satte pris pa EIF's grundige due diligence-proces; dens kvalitet
betyder, at den ofte opfattes som en "blastempling". Nogle respondenter bemaerkede
dog ogsa, at EIF var formalistisk og fokuserede pa regeloverholdelse, og at
godkendelsen af ansggninger om midler tog for lang tid. | spgrgeundersggelsen angav
45 % af fondsforvalterne, at EIF brugte over et ar pa at godkende en ansggning, og
41 % angav, at det tog mellem seks maneder og et ar. De fleste respondenter (66 %)
sagde, at de havde vaeret i kontakt med tre til fem personer i EIF under
ansggningsprocessen, og at nogle af disse ansatte ikke altid var bekendt med de
sarlige nationale forhold.

2015-vurderingen af fund-of-funds-programmet fremhavede EIF's kontracykliske
rolle med hensyn til at sikre, at innovative opstartsvirksomheder og SMV'er fortsat
havde adgang til kapital i perioder med gkonomisk afmatning. Det blev imidlertid ogsa

3 EIF Working Paper 2018/51, "EIF venture capital Survey 2018 - Fund managers' perception
of EIF's Value Added", september 2018.
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naevnt, at en raekke interessenter, navnlig venturekapitalfonde, sammenslutninger af
venturekapitalselskaber og visse nationale fund-of-funds-aktgrer, havde givet udtryk
for, at EIF's dominerende rolle som hovedinvestor pa det europaeiske
venturekapitalmarked og som forvalter af funds-of-funds saede tvivl om den
langsigtede beeredygtighed.

De EU-stgttede instrumenter overlapper med andre EIF-forvaltede
instrumenter i stedet for at supplere dem

EIF udviklede en politik for bevilling af midler under de forskellige mandater (en
tildelingspolitik). Vi undersggte, om EIF havde gennemfgrt den pa passende vis under
hensyntagen til de forskellige mandaters karakter.

EIF skal beslutte, hvilken venturekapitalfond den vil investere i, og under hvilket
mandat. De respektive retsgrundlag og delegationsaftaler for de centralt forvaltede
EU-finansierede instrumenter enten tillader eller tillader ikke medinvesteringer med
midler under andre mandater.

Under ESU 1998 var medinvesteringer med EIF eller med EIF-forvaltede faciliteter
udtrykkeligt forbudt®°. Det skyldtes, at ESU 1998 blev udformet til at supplere de EIF-
forvaltede mandater og var rettet mod de SMV'er, som hverken EIB eller EIF kan stgtte
pa grund af deres stramme vedtaegtsbestemte risikokriterier“®,

Begrebet stramme risikokriterier blev opretholdt i ESU 2001 og GIF, selv om
medinvesteringer var tilladt. Ved udgangen af 2017 havde 30 % af de
venturekapitalfonde, der modtog stgtte fra disse instrumenter, medinvesteringer fra
andre EIF-mandater (hovedsagelig fra EIB's RCR-mandat®!). Det viser, at de valgte
fonde ikke var rettet mod et andet risikosegment end EIF's andre mandater.

39 Vi konstaterede ét tilfaelde af medinvestering med EIF's egne midler, selv om dette ikke var
tilladt.

% Europa-Kommissionen, Forslag til Rddets afggrelse om finansielle stptteforanstaltninger for
innovative og jobskabende sma og mellemstore virksomheder (KOM(1998) 26 endelig af
21.1.1998).

4 EIB har givet EIF mandat til at investere 9,5 milliarder euro i risikobaerende kapacitet til

stgtte for teknologisk og industriel innovation. Med RCR-mandatet investerer EIB i lower
mid-market-fonde, som specifikt fokuserer pa Europa.
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Retsgrundlaget for EFG, IFE og EFSI anvender ikke lszengere begrebet stramme
risikokriterier. Alle tre retsgrundlag fastsaetter, at instrumenterne skal supplere
finansielle instrumenter, der finansieres af nationale eller regionale programmer.
Retsgrundlaget for EFSI tilskynder specifikt til komplementaritet med eksisterende EIB-
foranstaltninger og -aktiviteter, mens retsgrundlaget for de to andre instrumenter ikke
omtaler dette.

EFSI-forordningen fastsaetter, at der skal ydes vejledning i at kombinere
anvendelsen af EU-instrumenter med EIB-finansiering under EU-garantien med henblik
pa at sikre komplementaritet. Kommissionen udsendte vejledning om
komplementaritet mellem EFSI og ESI-fondene. Der findes ingen vejledning
vedrgrende medinvesteringer med andre EIF-forvaltede mandater, f.eks. EIB's RCR-
mandat.

Som fglge af EIF's stigende antal mandater anbefaledes det i den mellemliggende
evaluering af GIF-interventionen, der blev foretaget for Kommissionen, at EIF
udviklede en tildelingspolitik*?. EIF har haft en sddan politik siden 2009. Efter nogle fa
opdateringer forblev politikken uaendret fra udgangen af 2011 til 2018, hvor den blev
revideret.

Ifglge tildelingspolitikken fra 2011 var der ingen naevnevaerdige overlapninger
mellem de forskellige mandater. Alligevel blev der i forbindelse med GIF-
interventionen foretaget medinvesteringer, dvs. at EIF investerede midler fra flere
mandater i de samme venturekapitalfonde*®. Tildelingspolitikken fra 2018 omtalte ikke
potentielle overlapninger. | lyset af mandaternes praeferencer (f.eks. for bestemte
sektorer eller resultater) og deres geografiske fokus er der dog overlapninger mellem
de centralt forvaltede EU-interventioner og andre mandater.

Den oprindelige politik (der var geeldende indtil 2018) overlod helt beslutningerne
om tildeling af midler til EIF's faglige vurdering, mens den nye politik omfatter kriterier
for en kvantitativ** og kvalitativ vurdering af, hvilket mandat der egner sig bedst til

42 Europa-Kommissionen, Generaldirektoratet for Erhvervspolitik (GHK og Technopolis),
"Interim evaluation of the Entrepreneurship and Innovation Programme", 2009, s. IV.

3 EIF brugte midler fra andre mandater i forbindelse med 41 % af de GIF-stgttede
venturekapitalfonde.

4 Der foretages en rangordning, f.eks. baseret pa venturekapitalfondens strategi, de sektorer
eller faser, den gnsker at investere i, eller dens geografiske fokus. Der er ogsa fastsat
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hvilken venturekapitalfond. EIF gav os ingen dokumentation for, hvordan den vejleder
sit personale i at anvende disse kriterier.

EIF testede sin nye politik ved at anvende den pa de aftaler, der var indgaet i
2017 og 2018. Resultaterne af denne "back-testing" viste med hensyn til visse
investeringer foretaget under de centralt forvaltede EU-interventioner, at EIF alene
baseret pa den kvantitative vurdering i stedet kunne have anvendt andre offentlige
mandater, eftersom disse scorede lige sa hgjt eller hgjere end de EU-stgttede. EIF
fremlagde ikke detaljeret dokumentation for, hvordan de enkelte pointtal blev
beregnet.

EIF havde problemer med exit fra EU-stgttede fonde

En venturekapitalfond opnar et afkast, nar den salger en virksomhed ("exit"). Exit
finder sted enten ved bgrsintroduktion (IPO) eller ved salg af virksomheden til enten
en industriel investor (trade sale) eller en anden venturekapitalfond eller et private
equity-selskab. Nar et portefgljeselskab ikke har nogen restvaerdi, afskrives dets
bogfarte veerdi efter de geeldende regnskabsprincipper. Vi undersggte de
exitstrategier, fondene har for at maksimere afkastet af deres investeringer. Vi
undersggte endvidere strategien for afslutning af de mandater, vi reviderede.

Malt i belgb var fglgende tre exitmetoder de stgrste pa det europaiske
venturekapitalmarked i 2018: i) trade sales med 35 %, ii) b@rsintroduktioner med 22 %
og iii) afskrivninger med 12 %*°. De europaiske venturekapitalfondsforvaltere
betragter exit fra investeringer og markedet for bgrsintroduktioner som deres stg@rste
udfordringer?®.

Start-up Europe Partnership konkluderede i et dokument fra 2017, at kun 2 % af
de europ=iske vaekstvirksomheder bliver bgrsnoteret, og at omkring 15 % af det

udelukkelseskriterier, f.eks. "f@rstegangsforvaltere", eftersom nogle ikke-EU-mandater ikke
tillader fgrstegangsforvaltere.

% Invest Europe, 2018 European Private Equity Activity Report. Andre exitmetoder er bl.a.

indlgsning af preeferenceaktier, salg til andre equity-selskaber, salg til
finansieringsinstitutter og tilbagekgb foretaget af ledelse/ejer.

% EIF Working Paper 2018/48 (Helmut Kraemer-Eis, Antonia Botsari, Salome Gvetadze, Frank

Lang), "EIF VC Survey 2018 - Fund managers' market sentiment and views on public
intervention", 2018.
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samlede belgb, der rejses i Europa, indsamles via bgrsintroduktioner. Ifglge
dokumentet er dette et problem, fordi bgrsintroduktioner ikke blot skaffer
vaekstkapital, men ogsa giver venturekapitalfondene mulighed for exit, og uden exits
risikerer venturekapitalmotoren at drukne®’.

Tabel 3 viser antallet af exits og de resterende investeringer for alle centralt
forvaltede EU-stgttede interventioner pr. 30. juni 2018.

En fonds varighed er fastsat i kommanditselskabsaftalen. EIF har haft
problemer med at afslutte to af Kommissionens mandater (ESU 1998 og ESU 2001),
fordi venturekapitalfondene ikke kunne salge alle virksomhederne i deres portefglje i
deres levetid. Ved vurderingen af, hvilke fonde EIF skulle investere i under ESU 1998 og
ESU 2001, lagde EIF begraenset vaegt pa fondenes kapacitet til at forvalte
afhaendelsesfasen. Dette exitproblem blev fgrst behandlet pa et sent tidspunkt, og de
to fgrste instrumenter (ESU 1998 og ESU 2001), som allerede var udlgbet, matte
forlaenges for at give EIF tid til at finde afhaendelsesmuligheder.

Tabel 3 - Exits for centralt forvaltede EU-stgttede venturekapitalfonde

ESU 1998 315 135 168 303 12 4% 07-2014
ESU 2001 317 103 116 219 98 31% 12-2018
GIF 623 89 138 227 396 64 % 11-2026
EFG 69 1 1 2 67 97 % 12-2034

IFE/egenkapital-
produktet for EFSI's

o, .
SMV-vindue, 195 1 2 3 192 98 % 12-2042
delvindue 2
egenkapitalproduktet
for EFSI's SMV-vindue, 43 0 0 0 43 100 % 12-2042
delvindue 1
Sum 1562 329 425 754 808 52%

Kilde: Revisionsretten baseret pa data fra EIF.

ESU 1998, hvis mandat udlgb i juli 2014, deltog derfor medio 2018 stadig i
fonde med igangveerende investeringer i 12 virksomheder - 4 % af de virksomheder,
der var investeret i. Tilsvarende deltog ESU 2001 medio 2018 stadig i fonde med
igangvaerende investeringer i 98 virksomheder - 31 % af investeringerne.

47 Start-up Europe Partnership, "SEP Monitor: Scale-up report", juni 2017.
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EIF's gebyrer er ikke fuldt ud gennemsigtige og udformet, sa de sikrer
opfyldelse af de politiske mal

Kommissionen betaler EIF administrationsgebyrer for at gennemfgre EU's
venturekapitalinterventioner pa sine vegne®®. Kommissionen godtggr ogsa EIF visse
omkostninger, der betragtes som stgtteberettigede i forbindelse med gennemfgrelsen
af EU-midlerne (andre administrationsomkostninger). Vi undersggte, om de
administrationsgebyrer, som Kommissionen betalte, var berettigede, og om de bidrog
til at forfglge de politiske mal.

Delegationsaftalerne fastsaetter et loft over gebyrerne pa mellem 5,7 % og
8,5 % af EU-interventionen. (tabel 4 indeholder oplysninger om gebyrlofterne for de
enkelte interventioner).

Tabel 4 - Lofter over administrationsgebyrer for de enkelte

interventioner
Administrati b Ikk Ikk

ministrative gebyrer e e 28% 28% 28%
(A) fastlagt fastlagt
Politikrelatered Ikk Ikk
.o.|| relaterede e e 32% 32% 29%
incitamentsgebyrer (B) fastlagt fastlagt
Samlet loft over
administrationsgebyrer 8,5% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 57 %
(C) = (A)+(B)
Likviditetsstyringsgebyr

d

er og. a.n e . - - 1,0% 1,5% -
administrations-
omkostninger

Kilde: Revisionsretten pa grundlag af delegationsaftalerne.

Ud over de administrationsgebyrer, som Kommissionen betaler EIF, opkraever
forvalterne af de EU-stgttede venturekapitalfonde ogsa administrationsgebyrer. De
svarer generelt til 2 % af det forpligtede belgb arligt. Endvidere har lanceringen af det
paneuropeiske fund-of-funds-program tilfgjet endnu et administrativt lag (jf.
punkt 20). Den enkelte fund-of-funds' forvalter opkraever ogsa administrationsgebyrer,
som kan ligge mellem 8 % og 12 % af EU's forpligtede bidrag i fondens levetid (ofte
omkring 12 ar).

% Kommissionen betaler ogsa EIB gebyrer for venturekapitalgarantien i forbindelse med EFSI.
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Manglende gennemsigtighed hvad angar opstartsgebyrernes berettigelse

| henhold til delegationsaftalerne mellem Kommissionen og EIF skal der, som en
del af de administrative gebyrer, betales opstartsgebyrer ved begyndelsen af
gennemfgrelsesperioden (bilag Ill). Disse gebyrer skal deekke: i) forberedelsen af
indkaldelsen af interessetilkendegivelser (som fastsaetter detaljerede vilkar og
betingelser samt rapporteringskrav), ii) opsaetningen af EIF's interne processer og IT-
systemer, herunder et websted, og iii) udarbejdelsen af standardiseret juridisk
dokumentation.

Eftersom EIF har forvaltet de EU-stgttede instrumenter i 20 ar, kunne man
forvente, at den havde udviklet synergier og knowhow, som kunne give besparelser,
navnlig i nye instrumenters opstartsfase. Det er imidlertid ikke tilfeeldet, og
Kommissionens opstartsgebyrer til EIF er steget med tiden. | forbindelse med GIF-
instrumentet betalte Kommissionen 0,3 millioner euro i opstartsgebyrer (0,8 % af de
samlede maksimale gebyrer). | forbindelse med de seneste instrumenter er
opstartsgebyrerne steget til 2,5 millioner euro vedrgrende EFG-instrumentet (13 % af
de samlede maksimale gebyrer), 4 millioner euro vedrgrende IFE-instrumentet (14 % af
de samlede maksimale gebyrer) og 5 millioner euro vedrgrende egenkapitalproduktet
for EFSI's SMV-vindue (7 % af de samlede maksimale gebyrer).

Kommissionen indsamler ikke oplysninger om EIF's reelle
opstartsomkostninger. Vi kommenterede fgrste gang gebyrforhandlingsprocessen
mellem Kommissionen og EIF i vores saerberetning nr. 20/2017 om
ldnegarantiinstrumenter®. Vi konstaterede, at konklusionerne i den beretning ogsa
fandt anvendelse pa venturekapitalinstrumenter, navnlig det forhold at Kommissionen
ikke havde detaljerede oplysninger om de reelle omkostninger i forbindelse med de
tidligere ordninger.

De politikrelaterede incitamentsgebyrer er ikke fuldt ud hensigtsmaessige

De anvendte incitamentsgebyrer motiverer ikke til udvikling af et europeeisk
venturekapitalmarked. F.eks. far EIF for hver kontrakt, der indgas med en
fondsforvalter, et incitamentsgebyr, hvis belgb afhanger af, hvor mange kontrakter
der indgas. Incitamentsgebyrerne er imidlertid struktureret pa en sddan made, at de
ikke er knyttet til faste mal for, hvor mange fonde EIF skal investere i. Vi bemaerker

49 Revisionsrettens saerberetning nr. 20/2017: "EU-finansierede ldnegarantiinstrumenter: Der
er opnaet positive resultater, men der er behov for en bedre malretning mod
stgttemodtagerne og en bedre koordinering med de nationale ordninger".
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desuden, at gebyret ikke stiger gradvis i takt med antallet af indgaede kontrakter.
Under GIF- og EFG-instrumenterne modtager EIF et fast gebyr, og under IFE-
instrumentet betales de stgrste gebyrer for de fgrste fire kontrakter, der indgas.

Incitamentsgebyrerne er ikke fuldt ud skreseddersyet til opfyldelsen af de
fastsatte malsaetninger for interventionerne. For EFG's vedkommende har
Kommissionen f.eks. fastsat et mal om, at der skal ydes finansiering til mindst
360 stgtteberettigede virksomheder. Den udbetaler imidlertid en del af
incitamentsgebyrerne til EIF, selv hvis malet ikke nas (jf. tabel 2).

De politikrelaterede incitamentsgebyrer tilskynder ikke fuldt ud til investeringer
i EU's mindre udviklede venturekapitalmarkeder eller sektorer. Under ESU 1998/2001
har EIF ikke noget incitament til at investere i nye markeder. Under andre instrumenter
er der i det mindste et incitament - selv om belgbene er lave sammenlignet med andre
typer incitamenter - men de mindre udviklede venturekapitalmarkeder prioriteres
ikke.
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Konklusioner og anbefalinger

EU har vaeret en aktgr pa venturekapitalmarkedet i over to artier. | den tid har
Kommissionen gget sin stgtte til venturekapitalmarkedet betragteligt. Der er ydet
omfattende EU-finansiering til at styrke EU's venturekapitalmarked, men der er stadig
udfordringer.

Evaluering af EU-interventionerne

Vi konstaterede, at beslutningerne om EU-interventionernes omfang blev
truffet pa et utilstraekkeligt grundlag, enten fordi der ikke var foretaget en
forudgadende evaluering eller konsekvensanalyse, eller fordi der fgrst blev evalueret,
nar de budgetmaessige beslutninger allerede var truffet. Analysen af finansieringshullet
manglede forskellige dimensioner, idet der hverken blev foretaget analyser pa
medlemsstatsniveau eller af de enkelte sektorer eller venturefaser (jf. punkt 29-36).

Ved udformningen af fremtidige interventioner skal Kommissionen foretage
rettidige og brugbare mellemliggende og efterfglgende evalueringer, hvor den tager de
indhgstede erfaringer i betragtning. De efterfglgende evalueringer, der blev foretaget,
blev generelt foretaget for tidligt, ofte allerede inden programmerne var afsluttet.
Disse evalueringer manglede desuden analyser baseret pa kvantitative data og
omfattede ikke nogen kontrafaktiske scenarier. Trods 20 ar med stgtte til
venturekapital har Kommissionen saledes indtil nu kun fremlagt begraenset
dokumentation for den opnaede effekt (jf. punkt 37-46).

Kommissionen bgr forbedre dokumentationsgrundlaget for sine afggrelser. Den bgr
narmere bestemt:

a) foretage en grundig analyse af markedssvigt eller suboptimale investeringer pa
EU-niveau, medlemsstatsniveau og sektorniveau samt i de forskellige
udviklingsfaser med henblik pa tildeling af passende finansielle ressourcer til
venturekapitalinterventioner.

Tidsramme: fgr underskrivelsen af delegationsaftaler med gennemfgrelsespartnere
(ved udgangen af 2022).
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For at forbedre sine evalueringer bgr Kommissionen:

b) sikre, at der indsamles relevante data, sa evaluatorerne kan fokusere pa stgttens
effektivitet ved anvendelse af kontrafaktiske analyser, nar det er relevant

c) foretage retrospektive evalueringer af ESU 1998, ESU 2001 og GIF et stykke tid
efter investeringsperioden, sa den kan drage brugbare konklusioner om
interventionernes effekt.

Tidsramme: sa hurtigt som muligt, men senest ved udgangen af 2021.

Udarbejdelse af en omfattende investeringsstrategi

Kommissionen udarbejdede ikke en omfattende investeringsstrategi med
henblik pa udvikling af et paneuropaeisk venturekapitalmarked. EU-interventionerne
prioriterede ikke mindre udviklede venturekapitalmarkeder eller sektorer. EU-
markedet er stadig meget afhaengigt af den offentlige sektors deltagelse, og der var
ungdig kompleksitet som fglge af, at der blev anvendt forskellige instrumenter.

Kommissionens interventioner pa det europaiske venturekapitalmarked har
bygget pa en efterspgrgselsstyret tilgang, hvor der ydes stgtte baseret pa projekternes
kvalitet, ikke pa den geografiske placering eller de bergrte sektorer. Vi konstaterede
imidlertid, at denne tilgang klart favoriserer de mest udviklede
venturekapitalmarkeder, hvilket fgrer til en koncentration af investeringerne, som ikke
bidrager fuldt ud til at udvikle et paneuropeeisk venturekapitalmarked (jf. punkt 49-63).

Kommissionen fastsatte ikke opnaelse af hgje afkast som et mal for sine
interventioner. Generelt er den tiltraekning af private investorer, som er afggrende for
et baeredygtigt venturekapitalmarked, kun mulig, hvis investeringerne genererer store
afkast. ESU 1998 har siden sin introduktion investeret 101 million euro og registreret
et samlet nettotab pa 12 millioner euro. Samme billede tegner sig med hensyn til ESU
2001's og GIF's realiserede portefgljer. Hidtil har Kommissionen udelukkende ydet
stgtte i henhold til pari-passu-princippet uden at give afkald pa en del af sit afkast til
fordel for private investorer eller baere flere tab (jf. punkt 64-73).
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For at udvikle et paneuropaisk venturekapitalmarked bgr Kommissionen:

a) traeffe yderligere konkrete foranstaltninger til at stgtte investeringer i mindre
udviklede venturekapitalmarkeder og sektorer.

Tidsramme: fgr forberedelserne til den nye programmeringsperiode (ved udgangen
af 2020).

For at g@re venturekapitalmarkedet i EU mindre afhangigt af den offentlige sektors
deltagelse bgr Kommissionen:

b) painstrumentniveau fastsaette passende mal for tiltraekning af private investorer
under hensyntagen til de specifikke politikmal og udviklingen af de forskellige
lokale venturekapitalmarkeder og sektorer

c) undersgge muligheden for at indfgre klausuler om gradvis exit

d) undersgge muligheden for at anvende asymmetrisk profit- eller risikodeling i
tilfaelde af akut markedssvigt, hvilket indebaerer, at den giver afkald pa en del af
sit afkast til fordel for andre investorer eller bzerer de fgrste tab i forbindelse med
negative afkast.

Tidsramme: for forhandlingerne om de nye delegationsaftaler (ved udgangen af
2022).

Gennemfgrelse af EU-interventionerne

EIF er blevet en af de stgrste aktgrer pa det europaeiske venturekapitalmarked
og forvalter et stigende antal mandater. Dens due diligence-proces er grundig; dens
kvalitet betyder, at den ofte opfattes som en "blastempling". Ikke desto mindre blev
processen ofte opfattet som for lang og formalistisk, og 45 % af fondsforvalterne
rapporterede, at EIF brugte over et ar pa at godkende en ansggning. Desuden matte
forvalterne i Igbet af processen tale med mange forskellige personer, som havde et
varierende kendskab til deres sag.

De centralt forvaltede EU-interventioner overlapper med en raekke andre
offentlige interventioner, der ogsa forvaltes af EIF. Kommissionen fik meget lidt
information om, hvordan EIF besluttede, hvilken venturekapitalfond den ville investere
i, og under hvilket mandat (jf. punkt 86-95).
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EIF har haft problemer med at afslutte to af de mandater fra Kommissionen,
der skulle ophgre (ESU 1998 og ESU 2001), fordi venturekapitalfondene ikke kunne
salge alle virksomhederne i deres portefglje i deres levetid. Fordi dette problem f@rst
blev behandlet pa et sent tidspunkt, matte disse to instrumenter, som allerede var
udlgbet, forleenges for at give EIF tid til at finde afhaendelsesmuligheder (jf. punkt 96-
101).

Vi konstaterede, at Kommissionen har betalt hgje opstartsgebyrer ved
lanceringen af hvert nyt instrument. Vi kan ikke se, at der er opnaet besparelser som
folge af synergier eller knowhow, som EIF kunne have opbygget efter to artiers
forvaltning af EU-stgttede instrumenter. Endvidere havde Kommissionen ikke faet
oplysninger om EIF's reelle omkostninger (jf. punkt 105-107).

De politikrelaterede incitamentsgebyrer er ikke fuldt ud skraeddersyet til
opfyldelsen af de fastsatte malsaetninger for interventionerne, og de er heller ikke
udformet pa en sadan made, at de fuldt ud tilskynder til investeringer i lande med
mindre udviklede venturekapitalmarkeder eller i mindre udviklede sektorer (jf.
punkt 108-110).

For at gge effektiviteten bgr Kommissionen samarbejde med EIF om:
a) atstregmline projektgodkendelsesprocessen ved at forkorte den aktuelle tidsplan

b) at sikre, at EIF anvender en tildelingspolitik, som sikrer komplementaritet mellem
EU-interventionerne og de gvrige mandater, som EIF forvalter

c) atsikre, at EIF identificerer tilstraekkelige exitmuligheder, nar den godkender
investering i en fond.

Tidsramme: fgr forhandlingerne om de nye delegationsaftaler (ved udgangen af
2022).

De administrationsgebyrer, som Kommissionen betaler EIF, bgr:

d) svare til godtggrelsen af de reelle opstartsomkostninger i forbindelse med
udformningen af nye interventioner



45

e) veere udformet pa en sddan made, at de tilskynder til forfglgelse af de
overordnede mal med interventionerne, navnlig udviklingen af et europaeisk
venturekapitalmarked, og stiger gradvis, nar de aftalte minimumsdelmal er naet.

Tidsramme: fgr forhandlingerne om de nye delegationsaftaler (ved udgangen af
2022).

Vedtaget af Afdeling IV, der ledes af Alex Brenninkmeijer, medlem af Revisionsretten, i
Luxembourg pa mgdet den 17. september 2019.

Pd Revisionsrettens vegne

Klaus-Heiner Lehne
Formand
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Bilag

Bilag | - Typisk struktur for en venturekapitalfond

Kommanditister/investorer

(f.eks.):

- Pensionsfonde
Forsikringsselskaber

Stiftelser

Family offices

Statsejede investeringsfonde
Funds-of-funds

Kapital l IAfkast

Forvalter

Administrations-
gebyr/carried

interest/afkast K | t /f It Gebyr
e Komplementar/forvalte . ar

FOND P Investeringsradgiver

Kapital s Rédgivning
Egenkapital/lénl IAfkast Gebyrl Ikédgivning

Afkast

. Ledere af

Portefgljeselskaber — . Konsulenter

Kapital portefgljeselskaber

Kilde:  Baseret pa 2018 Professional Standards Handbook - Invest Europe.
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| juni 2015 godkendte Parlamentet EFSI-forordningen med en EU-garanti pa
16 milliarder euro. Sammen med EIB-Gruppens bidrag pa 5 milliarder euro giver det i
alt 21 milliarder euro. | december 2017 godkendte Parlamentet en udvidelse af EU-
garantien med 10 milliarder euro til 26 milliarder euro. EIB-Gruppen haevede ogsa sit
bidrag med 2,5 milliarder euro til 7,5 milliarder euro. Det giver et samlet budget pa
33,5 milliarder euro. Figur 9 illustrerer denne udvikling.

Figur 9 - Udviklingen i EU's EFSI-garanti

Oprindelig EFSI

EU-garanti . EIB-bidrag
o S 21 mia. euro — e oo

+10 +2,5 mia.

mia. euro euro
Andret EFSI

EU-garanti . EIB-bidrag
S —> 33,5 mia. euro — 7% mia. euto

Kilde:  EIB's/EIF's 2017-rapport.

De i alt 33,5 milliarder euro er fordelt pa to vinduer: i) infrastruktur- og
innovationsvinduet og ii) SMV-vinduet. Efter udvidelsen af EU's EFSI-garanti blev SMV-
vinduets bevilling gget med 5,5 milliarder euro til 10,5 milliarder euro, hvoraf EU-
budgettet deekker 6,5 milliarder euro.

Egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue er en del af SMV-vinduet. Det bestar
af to delvinduer. Under delvindue 1 yder EIF egenkapitalinvesteringer i:
i) venturekapitalfonde, der investerer i udvidelses- og vaekstfasen,
ii) venturekapitalfonde, der investerer i flere faser, og iii) projekter med sociale
virkninger. Den maksimale EU-garanti daekker 1 milliard euro, og EIB tilfgrer
likviditeten. Derudover skal EIF yde 50 millioner euro i finansiering pa egen risiko.

Delvindue 2 er en foranstillet tranche i forhold til IFE. Sammen med EIB's
foranstillede tranche blev det tilfgjet som supplement til det allerede eksisterende IFE-
instrument (Horisont 2020). Figur 10 giver et overblik over egenkapitalproduktet for
EFSI's SMV-vindue inden udvidelsen af EU's EFSI-garanti.
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Figur 10 - Strukturen i egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue inden
udvidelsen af EU's EFSI-garanti

Samlet investeringskapacitet under egenkapitalproduktet for SMV-vinduet og IFE-faciliteten
(2 068 mio. euro)

Egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue

(1 270 mio. euro)

Egenkapitalproduktet for Egenkapitalproduktet
EFSI's SMV-vindue for EFSI's SMV-vindue
Delvindue 1 Delvindue 2
l Investeringsmal*

EFSI's
foranstillede
tranche
[EIB-likviditet]
(270 mio.
euro)

—

Egenkapitalproduktet for
EFSI's SMV-vindue
Delvindue 1
[EIB-likviditet]

Teknologioverfgrsel
80 mio. euro
Business Angels
120 mio. euro
Sociale virkninger
150 mio. euro
aneuropzeiske funds-of-funds
R (venturekapital) D E—
300 mio. euro

e —
— ‘ ‘ DE— 26,5%

(1000 mio. euro)

EFSI's egenkapitalinvesteringer i vaekstfasen med bidrag fra

EIF p45 % i overensstemmelse med pari-passu-princippet Facilitet for tidlige faser (1 018 mio. euro i lagdelt struktur) med

* \lighed or ering med nati L mled i EIF-NPIEquity Platform deltagelse af EFSI og EIF i den foranstillede tranche og IFE-bidrag i
den efterstillede tranche

Kilde:  EFSI's styringsrad, SB/16/16.

05 En investering pa 100 euro under delvindue 1 finansieres med 95,2 euro fra EIB,
som garanteres af EU, og med 4,8 euro i form af EIF's eget bidrag. Risikoen deles i
overensstemmelse med pari-passu-princippet i forholdet 4,8/95,2.

06 Under delvindue 2 finansieres de enkelte investeringer ifglge tranchernes
procentuelle andel. En investering pa 100 euro finansieres med 45 euro fra IFE's
efterstillede tranche, 26,5 euro fra EIB's foranstillede tranche, garanteret af EU-
budgettet via egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue, og 28,5 euro fra EIF's
foranstillede tranche. IFE daekker et tab op til 45 euro. Over denne taerskel baeres tabet
i overensstemmelse med pari-passu-princippet af EU-budgettet og EIF's foranstillede
tranche i et forhold pa 26,5/28,5.

(07 som en konsekvens af udvidelsen af EU's EFSI-garanti besluttede EFSI's
styringsrad i oktober 2018 at forhgje EU-garantien vedrgrende egenkapitalproduktet
for EFSI's SMV-vindue med 1 050 millioner euro til 2 320 millioner euro. Af dette
supplement var 950 millioner euro tiltaenkt delvindue 1 og 100 millioner euro tiltaenkt
delvindue 2.

08 som felge af den risikodelingsordning, der er vist i figur 10, vil EIF skulle
medinvestere yderligere 47 millioner euro (4,8 %) under delvindue 1. En yderligere
forhgjelse af EU-garantien for EFSI's delvindue 2 pa 100 millioner euro indebaerer ogsa
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en forhgjelse af EU's IFE-bidrag pa 170 millioner euro og af EIF's foranstillede tranche
pa 108 millioner euro.

Den samlede investeringskapacitet pa 2 068 millioner euro (jf. figur 10) vil
derefter stige med 1 375 millioner euro til 3 443 millioner euro. Dette tal omfatter
2 948 millioner euro fra de centralt forvaltede programmer og 495 millioner euro fra
EIF's egenrisikotrancher.

Den planlagte forhgjelse kraevede endnu en a&ndring af EFSI-delegationsaftalen,
der fgrst blev underskrevet medio december 2018.
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Bilag Ill - Sammensatningen af de administrationsgebyrer, som
Kommissionen betaler EIF vedrgrende de enkelte instrumenter

ESU 1998
ESU 2001

(c]13

Opstartsgebyr v v v v v

Underskriftsgebyr v v v \
Administrativt gebyr  |Arligt overvgningsgebyr v v v

Grundgebyr v v

Gebyr for afslutning af
foranstaltning

Antal fonde v v \ v

Antal nye lande, hvor endelige
modtagere har modtaget v v v
finansiering

Opnaet lgftestangseffekt v v

Antal stgtteberettigede endelige

Politikrelaterede v v
. modtagere
incitamentsgebyrer
Belgb investereti stgtt retti
¢b.| vestereti stgtteberettigede v v v v
endelige modtagere
Antal BA- eller TT-foranstaltninger v v
Forpligtelser vedrgrende BA- eller v
TT-foranstaltninger
Likviditetsstyrings-
yring v v v

gebyrer

Kilde:  Revisionsretten pa grundlag af delegationsaftalerne.



Akronymer og forkortelser

BNP: Bruttonationalprodukt

CIP: Rammeprogrammet for konkurrenceevne og innovation
Cosme: Program for virksomheders konkurrenceevne og SMV'er
EFG: Egenkapitalfaciliteten for veekst (Equity Facility for Growth)
EFSI: Den Europeiske Fond for Strategiske Investeringer

Egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue: Egenkapitalproduktet for Den
Europeeiske Fond for Strategiske Investeringers SMV-vindue (bilag Il)

EIB: Den Europaiske Investeringsbank
EIF: Den Europaiske Investeringsfond

ESU 1998: Iveerkseetterfaciliteten under Den Europaeiske Teknologifacilitet for den
flerarige programmeringsperiode, der startede i 1998

ESU 2001: Iveerksezetterfaciliteten under Den Europaeiske Teknologifacilitet for den
flerarige programmeringsperiode, der startede i 2001

G&E: Vaekst- og beskaeftigelsesinitiativet

GIF: Faciliteten for hurtigtvoksende og innovative SMV'er

IFE: InnovFins egenkapitalfacilitet for tidlige faser (IFE)

InvestEU: Udkast til program for den flerarige programmeringsperiode 2021-2027
IPO: Bgrsintroduktion (Initial Public Offering)

MAP: Det flerarige program til fremme af initiativ og iveerksaetterand

SMV'er: Sma og mellemstore virksomheder
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Glossar

Budgetgaranti: En retlig forpligtelse til at stgtte investeringer foretaget af finansielle
partnere ved under bestemte omstaendigheder at yde midler fra EU-budgettet til at
daxekke en betalingsforpligtelse vedrgrende et stgttet EU-program.

Bgrsintroduktion: En proces, hvor en virksomheds aktier seelges eller uddeles til
offentligheden for fgrste gang.

Centralt forvaltet intervention: En investering, der enten finansieres eller stgttes af
EU-budgettet og forvaltes af Kommissionen.

Finansielt instrument: Finansiel stgtte fra EU-budgettet i form af egenkapital- eller
kvasiegenkapitalinvesteringer, 1an eller garantier eller andre risikodelingsinstrumenter.

Forudgaende evaluering: En vurdering, som foretages fgr gennemfgrelsen af en
intervention, og som omhandler behovene, omfanget i forhold til finansieringshullet,
EU-mervaerdien og de potentielle synergier med andre finansielle instrumenter.

Fund-of-funds: En faelles investeringsfond, der investerer i andre fonde i stedet for at
investere direkte.

Hovedinvestor: En betroet investor, som kgber en vaesentlig andel af en
venturekapitalfond. Hovedinvestoren spiller en vigtig rolle ved at garantere, at en
bestemt andel vil blive solgt, og ved at stimulere efterspgrgslen i kraft af den
troveerdighed, vedkommende giver investeringen.

Konsekvensanalyse: En proces, hvor oplysninger indsamles og analyseres for at fastsla
de sandsynlige fordele og ulemper ved en planlagt aktion med henblik pa at
understgtte beslutningstagningen.

Pari passu: Princippet om, at alle investorer investerer pa de samme vilkar og har de
samme rettigheder.

Private equity: En investering i en ikkebg@rsnoteret privat virksomhed til erhvervelse af
en andel pa mellemlang til lang sigt, som senere szlges. Kapitaltilfgrslen fungerer som
opstarts- eller udviklingsfinansiering.

Statsstgtte: Direkte eller indirekte statslig stgtte til en virksomhed eller organisation,
som giver denne en fordel i forhold til dens konkurrenter. EU har statsstgtteregler,
som skal forhindre, at det indre marked fordrejes. Kommissionen fgrer tilsyn med, at
disse regler overholdes.
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Venturekapital: Penge investeret til erhvervelse af en andel i opstartsvirksomheder
eller innovative nye virksomheder, som er forbundet med et betydeligt risikoelement
og har brug for eksperthjaelp til at vokse.

Venturekapitalfond: En investeringsfond, der forvalter penge fra professionelle
investorer, som gnsker at investere i sma og mellemstore virksomheder med steerkt
vaekstpotentiale.



KOMMISSIONENS SVAR PA DEN EUROP/ZISKE REVISIONSRETS
SAERBERETNING

"CENTRALT FORVALTEDE EU-INTERVENTIONER INDEN FOR
VENTUREKAPITAL: BEHOV FOR MERE MALRETNING"

RESUME

. Det primare formal med de seks reviderede instrumenter er at forbedre sma virksomheders
adgang til egenkapitalfinansiering i perioden 1998-2036. Investeringsstrategien for disse
instrumenter, der blev lanceret igennem flere pa hinanden fglgende generationer, har udviklet
sig naturligt over tid i takt med skiftende markedsforhold og politiske prioriteringer.

Rapporten beskaftiger sig ikke primeart med virkningen pa finansierede selskaber, men
fremfarer en raekke betragtninger om, hvorvidt disse instrumenter bidrager til udvikling af
venturekapitalmarkedet i EU og is&r underudviklede markeder, hvilket kun er et underordnet
mal med nogle af de reviderede instrumenter.

Andre af Kommissionens interventioner — inden for rammerne af regulering og samherighed
— kan ogsa pavirke markedsudviklingen i enkelte medlemsstater, herunder medlemsstater
med underudviklede markeder. Disse var ikke omfattet af revisionen.

IV. Kommissionen tog afset i forudgdende wvurderinger og tilgengelige
markedsundersggelser. Instrumenterne var baseret pa indbyggede strukturelle mekanismer for
at reagere pa potentielle &ndringer i absorptionskapaciteten.

Kommissionen udarbejder hvert ar offentligt tilgeengelige rapporter til budgetmyndigheden,
som f.eks. den rapport, der er omhandlet i finansforordningens artikel 41, stk. 4.
Kommissionen udarbejder desuden rapporter, som bl.a. indeholder oplysninger om
virkningen pa gennemfarte investeringer og pa beskaftigelse.

V. Ingen af de pagaldende programmer har som et mal fra lovgiverens side "investering af
midler i underudviklede venturekapitalmarkeder eller sektorer." Kommissionen vurderer
programmerne og deres investeringsstrategier i forhold til de fastsatte mal, og ikke til andre
kriterier.

Kommissionen har anlagt en ret omfattende strategi for stette til sma og mellemstore
virksomheders (SMV'er) adgang til finansiering gennem venturekapitalmarkedet. Den
anvender en raekke foranstaltninger, der direkte eller indirekte kan bidrage til at statte
venturekapitalfinansiering: regulerende intervention, intervention gennem delt forvaltning og
centralt forvaltede programmer. De reviderede instrumenter udger kun en del af disse
foranstaltninger.

En raekke medlemsstater med underudviklede venturekapitalmarkeder havde vasentlig gavn
af disse instrumenter betydeligt.

VI. Kommissionen har analyseret muligheden for at give private investorer en del af EU's
investeringsafkast. Denne mulighed blev analyseret i udformningsfasen af flere instrumenter.

Faktisk er investeringer, der ikke er omfattet af pari-passu-princippet, allerede udtrykkeligt
tilladt for sociale investeringer under EFSI's egenkapitalprodukt. Desuden er Kommissionen
yderligere i gang med at undersgge muligheden for at investere uden om pari-passu-
princippet under Den Europeaiske Fond for Strategiske Investeringers (EFSI) SMV-vindue.

VII. Kommissionen bemeerker, at en investering fra Den Europeiske Investeringsfond (EIF) i
en fond ofte betragtes som en "blastempling”. Mange kategorier af investorer er afhaengige af
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EIF's deltagelse for at foretage deres egne investeringer i samme fond. EIF's forpligtelse er
saledes katalytisk og market making. Et sadant omdgmme kan kun opretholdes gennem en
vurdering af hgj kvalitet og due diligence, hvilket uundgaeligt tager tid.

EIF's politik for tildeling af kontrakter blev gennemgaet i 2018. Den blev forelagt
Kommissionen, og EIF forpligtede sig til at drafte eventuelle opdateringer af systemet med
Kommissionen. Systemet er baseret pa objektive og foruddefinerede kriterier, der kombinerer
analyser af kvantitative og kvalitative faktorer. Processen koordineres af en uafhangig
tjeneste, og alle tildelingsbeslutninger registreres pa passende vis i EIF's systemer.

Pa nuveerende tidspunkt er hele markedet ramt af et problem, nemlig vanskeligheder med at
lukke gamle fonde.

Der er opnaet enighed om en samlet strategi for at bringe mandaterne til opher i
overensstemmelse med retsgrundlaget.

VIIl. Som ogsa fremhavet i forbindelse med en lignende revisionsbemerkning i
Kommissionens svar pa Revisionsrettens sarberetning nr. 20/2017 om EU-finansierede
lanegarantier, serlig punkt 40 heri, mener Kommissionen, at det er nyttigt at have
omkostningsdata fra gennemfarelsespartneren, fgr der indledes forhandlinger om gebyrer.
Kommissionen indhenter derfor omkostningsoverslag, hvor det er muligt, og analyserer ogsa
regelmassigt EIF's regnskaber for at forstd EIF's gebyrindtegter og deres bidrag til EIF's
samlede rentabilitet og ger fortsat en indsats for at indhente yderligere relevante detaljerede
data om omkostningerne ved de finansielle instrumenter. Sadanne data behgver imidlertid
ikke ngdvendigvis at komme fra direkte sammenlignelige instrumenter. Selv uden sadanne
oplysninger bgr Kommissionen ikke desto mindre kunne afslutte forhandlingerne pa grundlag
af de foreliggende oplysninger.

Opstartsgebyrer har til formal at kompensere gennemfarelsespartneren for de detaljerede
forhandlinger, der fgrer til oprettelsen af instrumenterne, behovet for at udvikle nye
standardiserede juridiske aftaler for nye eller reviderede instrumenter, ivearksatte
indkaldelser af interessetilkendegivelser og tilpasse rapporterings- og revisionssystemerne.
Kommissionen vil gerne minde om, at retsgrundlaget for gennemfarelsen af finansielle
instrumenter har udviklet sig betydeligt over tid (f.eks. er bestemmelserne i
finansforordningen vedrgrende finansielle instrumenter blevet meget avancerede og
detaljerede, hvilket igen krever en stgrre indsats og en stgrre knowhow fra
gennemfgrelsespartnerens side).

Derfor er betalingen af opstartsgebyrer berettiget og passende.
Desuden svarer instrumenternes incitamentsgebyrer til deres erklerede mal.

IX. Af de arsager, der er anfart i svarene pa anbefalingerne, er Kommissionen ikke i stand til
fuldt ud at acceptere dem alle.

INDLEDNING

10. EU-lovgivningen omfatter allerede harmoniserede regler om europaiske
venturekapitalfonde i forbindelse med projekter med risikovillig kapital, nemlig europziske
venturekapitalfonde (forordning (EF) nr. 345/2013 om europaiske venturekapitalfonde),
europeaeiske infrastrukturfonde (forordning (EU) 2015/760 om europeaeiske langsigtede
investeringsfonde) og europaiske fonde, der investerer i den sociale gkonomi (forordning
(EF) nr. 346/2013 om europeeiske sociale ivaerksetterfonde). Forordningerne giver mulighed
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for let at identificere de europaiske venturekapitalfonde med falles treek og dermed gere det
lettere for forvaltere af alternative investeringsfonde, investorer og investerede selskaber at
identificere dem som henholdsvis mulige investeringsselskaber, investeringsmal eller
institutionelle investorer. Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds
opgaver fremmer ligeledes konvergens.

12. Udviklingen med hensyn til kapitalrejsning for hele perioden siden 2007 viser et mere
omfattende billede. Ifglge data fra InvestEurope' steg den statslige andel af
venturekapitalfinansieringen fra 2007 og toppede i 2011 med 34,7 % og var derefter meget
volatil med stigninger og fald frem til 2018 til 18 %.

Det skal desuden bemarkes, at disse oplysninger ogsa omfatter andre offentlige organer end
EU. Andelen af EU's reviderede mandater i den samlede kapitalrejsning var omkring 1,9 % i
2018.

Tekstboks 2. De nuvaerende vaerdianseettelser viser, at investeringsportefgljerne sandsynligvis
overordnet set er rentable, hvilket gar det til en effektiv made at opfylde de politiske mal pa.
Venturekapitalinstrumenterne understgttede midler, der har givet hundredvis af innovative
virksomheder adgang til finansiering i vigtige faser af deres udvikling, herunder store
banebrydende innovatorer som Skype, Spotify eller opstartsvirksomheder, der udvikler
produkter pa basis af materialet graphen, og som modtog Nobelprisen i fysik i 2010.

17. Forhgjelsen af det budget, der var til radighed for disse instrumenter, skyldtes, at disse
instrumenter er blevet en veletableret stattemekanisme efter pilotprojekterne i slutningen af
1990'erne og begyndelsen af 2000'erne. Desuden gennemfarte EFSI en betydelig forggelse af
statten som en mekanisme til at fremme investeringer efter den finansielle og skonomiske
krise.

18. Stette tildeles, ud over opfyldelse af kriterierne for stetteberettigelse, pa basis af en
verifikation af politiksammenhang og en vurdering af den merveerdi, der opnas ved at statte
den pageldende investering — dvs. hvis merverdien ikke opnas, vil investeringen ikke blive
en realitet.

20. Kommissionen bemerker, at der ganske rigtig er afsat op til 343 mio. EUR til
investeringer i funds-of-funds, men at disse midler ogsa automatisk kan anvendes til andre
typer investeringer under faciliteterne, hvis investeringerne i funds-of-funds ikke bliver til
noget.

23. Det er vigtigt at understrege EIF's relative rolle pa det europeeiske marked for risikovillig
kapital.

De 1,4 mia. EUR, som EIF forpligtede sig til i 2018, skal sammenholdes med 11,4 mia. EUR,
hvilket var den samlede kapitalrejsning i 2018 til venturekapital i EU. EIF tegnede sig saledes
i 2018 for 12 % af kapitalrejsningen i EU i dette markedssegment Desuden anvender EIF
mange mandater til denne aktivitet, herunder kommercielle mandater og EIF's egne
indteegter. De investeringer, som EIF kanaliserer til markedet med stette fra EU's budget,
udger kun ca. 1,9 % af EU's samlede venturekapitalfinansieringsbehov. Den rolle, som EU-
stgttede mandater spiller, er derfor at fokusere pa markedshuller, hvor der er starst behov for
offentlig stette.

: InvestEurope, 2018 European Private Equity Activity. https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-
european-private-equity-activity.pdf.
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BEMARKNINGER
30. Felles svar pa punkt 30-36:

Kommissionen foretager forhandsevalueringer af markedsbehovene — og, hvad der er endnu
vigtigere, finansieringshuller — og absorptionsevne ved hjelp af de bedste
markedsoplysninger, der er muliggjort ved hjelp af statistiske standardteknikker og
tilgeengelig radgivning. Der eksisterer imidlertid steerke databegraensninger som fglge af selve
arten af venturekapitalfinansiering, da private oplysninger ikke videregives af den
virksomhed, der er investeret i, om dens forretningsudsigter og gkonomiske solvens.

| mangel af palidelige og tilstreekkelige data finder Kommissionen, at undersggelser og
kvalitative analyser er en gyldig metode til at vurdere markedshullet.

Ved anvendelse af en lignende metode skriver Europa-Parlamentet: "Sammenfattende lider
Europa under en ringe forsyningsmaengde, dvs. lav kapitalrejsning fra private institutionelle
investorer. Dertil kommer, at Europa lider under en ringe forsyningskvalitet, hvilket afspejles
i det lave antal kvalificerede, erfarne og tilstreekkeligt store venturekapitalfonde. Disse
problemer er naturligvis indbyrdes teet forbundne: en hgjere venturekapitalfonds kvalitet ville
tiltreekke institutionelle investorer og resultere i en stgrre venturekapitalmaengde.” [Kilde:
"Potential of Venture Capital in the European Union", Europa-Parlamentets generaldirektorat
for Interne Politikker, 2012]

Stort set alle Kommissionens dokumenter om emnet anerkender, at der findes et
finansieringshul for SMV'er (herunder venturekapital) med det resultat, at der i EU ikke er
tilstreekkelig venturekapital.

33. Kommissionen baserede sig pa markedsundersagelser. Adskillige af disse dokumenterede
investeringshullet, bade i Kommissionen (f.eks. Buti 2014a’ og 2014b®), og uden for (f.eks.
Barkbu et al. 2015" og EIB 2013°). Hullet er blevet operationaliseret i interne dokumenter.
Med hensyn til venturekapitalfinansiering til SMV'er fandtes der undersggelser baseret pa
European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA ) og InvestEurope (f.eks.
ESRI 2014° eller Lopez de Silanes et al 2015'), der paviste bade hullerne og
underudviklingen af venturekapitalmarkedet.

Marco Buti and Philipp Mohl: "Lacklustre investment in the Eurozone: Is there a puzzle?" Vox, juni 2014.
https://voxeu.org/article/raising-investment-eurozone

Marco Buti: "Lacklustre investment in the Eurozone: The policy response” Vox, december 2014.
https://voxeu.org/article/lacklustre-investment-eurozone-policy-response

Bergljot B. Barkbu, Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs og Hanni Schoelermann: "Investment in the
Euro Area: Why Has It Been Weak?" Arbejdsdokument fra IMF nr. 15/32, 19. februar 2015.
https://www.imf.org/en/Publications/\WP/Issues/2016/12/31/Investment-in-the-Euro-Area-Why-Has-1t-Been-Weak-
42717

EIB: Investment and Investment Finance in Europe 2013, 14. november 2013.
https://www.eib.org/en/infocentre/publications/all/investment-and-investment-finance-in-europe.htm

ESRI: Access to External Financing and Firm Growth. Baggrundsundersggelse til rapporten om den europaiske
konkurrenceevne 2014, maj 2014.
https://www.google.be/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjY _475pujeAhVQKuwKHTNn6
Al4QFjABegQIAXAC&uUrl=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Fdocsroom%2Fdocuments%2F8786%2Fattachments%?2
F1%?2Ftranslations%2Fen%2Frenditions%2Fpdf&usg=A0OvVaw2SPzwlL4aRoQVrA_MZ19Y8

Florencio Lopez de Silanes Molina, Joseph McCahery, Dirk Schoenmaker og Dragana Stanisic: The European Capital
Markets Study. Estimating the Financing Gaps of SMEs. Rapport sponseret af det hollandske finansministerium og
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36. Risikoen for, at midlerne ikke kan absorberes, handteres strukturelt: alle instrumenter
indeholder bevillinger, der ikke er faste, men har i stedet maksimumsgreenser og dermed en
indbygget fleksibilitet i forbindelse med omfordeling til andre foranstaltninger. Desuden er
fem af de seks analyserede instrumenter direkte baseret pa arlige budgetbidrag, og deres
starrelse kan moduleres. Derfor ville der ikke blive tilfgrt yderligere ressourcer til
faciliteterne i de tilfeelde, hvor der var taget fuldt hand om markedshullet. Kommissionen har
saledes hidtil formaet at styre denne risiko.

Tekstboks 3. Undersggelsen fra 2011 var baseret pa de faktiske markedsforhold pa det
pageeldende tidspunkt. Eftersom venturekapitalmarkedet siden er mere end fordoblet, er det
Kommissionens opfattelse, at konklusionerne af denne undersggelse nok ikke kan anvendes
fuldt ud pa situationen i dag. Undersggelsen kunne ikke foregribe markedsudviklingen, og
som det fremgar af de aktuelle resultater, har Kommissionens mandater ikke nogen
problemer med gennemfarelsen af de budgetter, der er afsat til venturekapitalinterventioner. |
2018 wudgjorde de reviderede venturekapitalinterventioners andel af den samlede
kapitalrejsning i EU 1,9 %.

38. Kommissionen vil gerne understrege, at i) de gkonomiske virkninger og konsekvenserne
for beskeftigelsen (for instrumenter siden 2007) er tilstreekkeligt deekket i de rapporter, der
udarbejdes af EIF, og ii) undersggelserne naturligvis ikke fgrst og fremmest indeholdt nogen
analyse af indvirkningen pa venturekapitalbranchen, eftersom de reviderede faciliteter ofte
ikke havde markedsudvikling eller indvirkning pa branchen som et mal overhovedet, mens
andre kun havde dette som underordnede mal.

39. Tidsfristerne for de efterfalgende rapporter og evalueringer fremgar klart af den
tilgrundliggende lovgivning, der er vedtaget af Radet og Europa-Parlamentet.

Selv om Kommissionen kunne pavirke timingen heraf, er der en klar afvejning mellem
nyttevirkning og tilgengelighed af omfattende data. For at der kan tages hensyn til
anbefalingerne i en evaluering, skal resultaterne veere kendt inden udformningen af det nye
program. En senere evaluering kan vere baseret pa flere data, men vil komme for sent til at
blive taget i betragtning i det naste program.

40. Andet led: De finansielle instrumenter for hurtigtvoksende og innovative SMV'er (GIF)
var kun ét segment under rammeprogrammet for konkurrenceevne og innovation. Tidsfristen
for at foretage evalueringer var fastsat i retsgrundlaget, og derfor ville det ikke have veret
muligt at eendre tidsfristen for evalueringen.

41. Kvalitative metoder, interview og spgrgeundersggelser er en relevant informationskilde,
iseer i situationer, hvor der ikke foreligger omfattende og detaljerede statistiske data. Desuden
har EIF siden 2015 foretaget skonomiske konsekvensanalyser. Disse analyser omfatter
venturekapital (herunder EU-mandater), og Kommissionen analyserer disse ngje.

42. En kontrafaktisk analyse kan kun foretages nogle ar efter programmets finansielle ophar,
som nogle gange kan veere mere end to artier efter lanceringen. Data om skabte og bevarede
job blev rapporteret regelmassigt som led i standardrapporteringen og kan let sammenlignes
med udviklingen i beskeaftigelsen i den samlede gkonomi.

43. Revisionsrettens henvisning til VICO-projekterne som eksempler pa programevaluering
bekrefter reelt Kommissionens synspunkt om en stringent afvejning mellem rettidighed og
fuldsteendighed af efterfglgende evalueringer. VICO-projekterne blev saledes gennemfart

EBRD, juli 2015. https://web.archive.org/web/20161213054417/http:/www.dsf.nl/wp-
content/uploads/2015/09/European-Capital-Markets-Study 2015 FINAL-15-7.pdf
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over tre ar af et konsortium bestaende af ni universiteter og forskningscentre, et forehavende,
der naeppe kan siges at udgere en standard for rettidige og specifikke evalueringer af
individuelle programmer. Hvad der er endnu vigtigere, er, at VICO-projekterne ikke er
evalueringer af specifikke programmer, der er anvendt over tid. | stedet for sammenligner
VICO-projekterne blot et tveersnit af venturekapitalstottede virksomheder med ikke-
venturekapitalstattede virksomheder, og til farstnevnte henregner de virksomheder, der
stottes af statslig venturekapital — det veere sig national, EU central, EU strukturel eller ej,
eller om de er finansieret for nylig eller ej, eller om de finansieres af vekst- og
beskaftigelsesinitiativet (G&E), det flerarige program til fremme af initiativ og
iveerkseatterand (MAP), faciliteten for hurtigtvoksende og innovative SMV'er (GIF) eller ¢j. |
bund og grund indebar dette forskellige perspektiv, at der anvendes en metode, som ikke kan
overfares til programevalueringerne.

45. Selv om der ikke er fastsat mal for antallet af ansatte i de stattemodtagende virksomheder,
spores og indberettes interventionens indvirkning pa de job, der skabes og fastholdes.

47. Kommissionens svar til punkt 47 og ovenstaende overskrift

Kommissionen har indfgrt en temmelig omfattende strategi for stgtte til SMV'ers adgang til
finansiering gennem venturekapitalmarkedet. Den anvender en raekke foranstaltninger, der
direkte eller indirekte kan bidrage til at stotte venturekapitalfinansiering: regulerende indgreb,
intervention gennem delt forvaltning samt centralt forvaltede programmer. De reviderede
instrumenter udger kun en del af disse foranstaltninger. Det primeere mal med EU's
interventioner var at stette beskeftigelse og veekst samt innovation, og ikke at oprette
venturekapitalmarkeder.

48. Kommissionen finder, at spgrgsmalet om, hvilke lande fondene har hjemsted i, kun har
begrenset relevans. lkke alle EU-medlemsstater tilbyder relevante lovgivningsmaessige
rammer for venturekapitalfonde. Dette er iseer vigtigt for fonde i flere lande, som normalt kun
er etableret i udvalgte EU-medlemsstater med retlige rammer, der er udviklet og afprovet. |
sidste ende giver hjemstedskriteriet ofte ikke nogen Klar indikation af den faktiske
geografiske daekning af fondenes investeringer.

50. Alle reviderede instrumenter kraever en geografisk diversificering og tilskynder EIF til at
operere i s& mange EU-medlemsstater som muligt, hvilket klart motiverer EIF til ogsa at
intervenere i medlemsstater med underudviklede markeder.

Inden for de politiske rammer, der er fastlagt for et givet finansielt instrument, er anvendelsen
af instrumentet "markedsdrevet”. Som Revisionsretten har papeget i sin analyse, spiller
absorptionskapaciteten en vesentlig rolle for gennemfarelsen af instrumenterne. Hvis der
ikke modtages ansggninger af hgj kvalitet (dvs. ansggninger, der overholder
minimumsstandarder) fra underudviklede markeder, kan det ikke lade sig gare at investere.
Lige adgang til instrumenterne er sikret, idet ansggninger modtages pa grundlag af abne
indkaldelser af interessetilkendegivelser.

51. Se Kommissionens svar pa punkt 48.

52. Kommissionen har foresldet en reekke foranstaltninger, der skal gere den
graenseoverskridende  fordeling af  investeringsfonde, herunder de europaiske
venturekapitalfonde, mere effektiv (enklere, hurtigere og billigere).

I overensstemmelse med handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen sigter disse initiativer
mod at fremme udbredelsen af fonde for private risikokapitalinvesteringer i EU, rejse
yderligere kapital og kanalisere kapital til innovative, sma og mellemstore virksomheder,
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harmonisere de forskellige nationale krav og gere dem mere gennemsigtige og mindre
byrdefulde.

Der blev i 2017 indfart specifikke endringer af forordning (EF) nr. 345/2013 om europaiske
venturekapitalfonde, som har varet geldende siden 1. marts 2018 (forordning 2017/1991 om
e@ndring af forordning (EF) nr. 345/2013). Kommissionen har i februar 2019 vedtaget en
yderligere preecisering af de regler, der gaelder for europziske venturekapitalfonde (delegeret
forordning 2019/820), og disse regler finder anvendelse fra den 11. december 2019.
Medlovgiverne har 1 april 2019 vedtaget vyderligere initiativer til fremme af
graenseoverskridende fordeling af europeiske venturekapitalfonde, og disse treeder i kraft i
juli/august 2019.

Ovennavnte lovgivningsinitiativer var under draftelse pa tidspunktet for det forberedende
arbejde i forbindelse med EIF-undersggelsen (undersggelsen blev offentliggjort i april 2018).
Endvidere havde disse initiativer til formal at lette den greenseoverskridende fordeling af
europziske venturekapitalinvesteringer og yderligere stramline de geldende regler for ogsa
at tage hensyn til de betenkeligheder, som EIF's undersggelse rejste.

For sa vidt angdr skattesystemerne, er disse i gjeblikket i det store og hele et anliggende for
medlemsstaterne, og et tilnermelsesinitiativ pa EU-plan vil kreeve enstemmig afgerelse i
Radet.

54. Den starste koncentration af investeringer ses i de sterste gkonomier i EU. Frankrig,
Tyskland og Det Forenede Kongerige havde de starste gkonomier baseret pa deres andel af
EU's BNP i 2017 og tegnede sig tilsammen for 51,4 % af EU's BNP. Denne situation er
derfor helt naturlig og antyder ikke nogen overkoncentration i disse medlemsstater. Den
afspejler blot den gkonomiske virkelighed.

56. Kommissionen vil gerne papege, at udviklingen af underudviklede markeder ikke er det
primare mal for de reviderede faciliteter, med undtagelse af GIF, som navner det efter malet
om at bidrage til etablering og finansiering af SMV'er, mens nogle navner det som et
underordnet mal. Der skal veere sikret bade statteberettigelse i henhold til de politiske krav til
et givet mandat og mervardielementer for at retfeerdiggare investeringen.

Kommissionen benytter ogsa andre interventioner, der kunne bidrage til at "fremme et
europeeisk venturekapitalmarked", men disse var ikke omfattet af denne revision.

EU-stgttede venturekapitalfonde investerede i mange medlemsstater, ogsa takket veere
instrumenter for delt forvaltning. Medlemsstaterne kan beslutte at investere deres midler fra
Den Europziske Fond for Regionaludvikling (EFRU) via lan, bankgarantier og
egenkapital/venturekapital. Kommissionen fremmer aktivt brugen af sadanne instrumenter. |
perioden 2014-2020 tilferte nogle medlemsstater, navnlig Polen, Ungarn og Bulgarien,
betydelige belgb af deres EFRU-tildelinger til egenkapital/venturekapital (henholdsvis ca. 1,2
mia. EUR, 480 mio. EUR og 340 mio. EUR).

Desuden kan som eksempel pa sadanne investeringsinitiativer, der forvaltes af EIF, nevnes
den centraleuropeiske investeringsinstitutforening (fund-of-funds oprettet i partnerskab med
de nationale myndigheder i @strig, Tjekkiet, Slovakiet, Ungarn og Slovenien) og Baltic
Innovation Fund.

62. Se Kommissionens svar pa punkt 30-36.

63. EU-interventioner er altid rettet mod alle medlemsstater, og fonde skal veere tilgeengelige
for ansggere fra alle medlemsstater pa lige vilkar.



64. Kommissionen mener, at narhedsprincippet eller merveerdi kan opnas, nar en
foranstaltning pa EU-plan kan veere mere effektiv end foranstaltninger pa medlemsstatsplan.

65. Ud over behovet for at sikre overensstemmelse med statsstattereglerne har Kommissionen
til hensigt at tiltreekke private investorer til venturekapitalbranchen.

Cosme (programmet for virksomheders konkurrenceevne og sma og mellemstore
virksomheder), InnovFin (EU-finansiering til innovatorer) og EFSI har alle ambitigse
overordnede mal pa portefaljeniveau, hvilket fremgar af mal for lgftestangseffekter, aftalte
multiplikatorer eller sporing af de samlede mobiliserede investeringer. | forbindelse med
rapporteringen om disse mal betragtes investeringer fra EIF/EIB eller erhvervsfremmebanker
ikke som private investeringer.

For individuelle investeringer skal Kommissionen imidlertid ogsa tage hensyn til
investeringer af stor politisk veerdi, der kraever betydelig offentlig intervention, og som ikke
kan mobilisere store private ressourcer. Eksempelvis har f.eks. sociale impact-fonde og andre
impact-fonde, fonde for teknologioverfarsel eller fonde med fokus pa seed- og opstartsfasen i
virksomhedens livscyklus, starre behov for offentlig intervention end store private equity-
fonde i ekspansionsfasen. Det er arsagen til, at der for individuelle investeringer ikke er
fastsat andre krav vedrgrende den private sektors deltagelse.

66. Kommissionen fastsatte ikke nogen afkastmal, da instrumenterne forfglger politiske mal
og ikke et mal om afkastmaksimering, og supplerer andre instrumenter, som forfglger et mal
om finansielt afkast. Men selv om de reviderede instrumenter fokuserer pa politisk afkast,
skal de samtidig ogsa generere overskud, jf. EIF-rapporteringen, og de investerer rent faktisk
i fonde, der tiltreekker private investorer. Pari-passu-princippet har efter Kommissionens
vurdering veeret passende for sterstedelen af investeringsaktiviteten, men Kommissionen
tillader samtidig allerede investeringer, der ikke falger pari-passu princippet, nemlig i
forbindelse med sociale investeringer.

Kommissionen er ikke enig i, at det kun er muligt at tiltreekke private investorer med et hgjt
afkast. Samtidig med at private investorer vil sgge at opna et positivt afkast, kan de ogsa
drives af andre faktorer end streeben efter "hgj forrentning”, f.eks. geografisk spredning inden
for aktivklassen, forudgaende undersggelser af den seneste teknologiske udvikling, venture-
filantropi, sociale investeringer osv.

67. Det er endnu for tidligt til, at der kan fremlegges brugbare data for de senere EU-
interventioner. Ikke desto mindre tyder EIF-data pa, at EU's egenkapitalinstrumenter og
egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue, pr. ultimo december 2018 forventes at
generere et overskud pa 3,6 % om aret.

Det betyder, at investeringerne samlet set endog kunne give et overskud til EU's budget,
samtidig med at der opnas resultater med hensyn til de politiske mal, statte til beskaftigelse i
innovative virksomheder og mobilisering af private investeringer.

68. Kommissionen har vurderet muligheden for at tilsidesatte pari-passu-princippet. |
realiteten tillader Kommissionen allerede ikke-pari-passu-investeringer i forbindelse med
sociale investeringer under EFSI's SMV-vindue. Denne mulighed blev indfert i EFSI-aftalen
pa grundlag af en kommissionsafggrelse. Endvidere er Kommissionen i ferd med at
undersgge en ny fremgangsmade for ikke-pari-passu-investering under EFSI's SMV-vindue.

69. Se svaret til punkt 68.



73. Der hersker delte meninger om, hvordan et selvbarende marked kan fremmes ved, at
offentlige investorer traekker sig tilbage fra fondene tidligere.

Partnerskabsaftaler, der er underskrevet i forbindelse med de pagaldende operationer, giver
generelt mulighed for individuelle investorers tidlige exit, f.eks. gennem sekundzert salg Dette
er almindelig praksis, som er accepteret af markedet.

EIF analyserer hver enkelt fonds exitstrategi som en del af due diligence-undersggelsen.
Senest har Kommissionen og EIF planlagt at gennemfgre en mere systematisk exit fra
fondsbeholdninger gennem salg af fondsandele pa det sekundare marked.

75. Krydsinvesteringer for et begraenset belgb er tilladt i konsekvens af specifikke erfaringer
fra det foregaende program.

79. Kommissionen papeger, at den operationelle rapport om egenkapitalproduktet for EFSI's
SMV-vindue, der er udarbejdet af EIF, indeholder de ngdvendige oplysninger. Men det kan
ganske rigtigt forekomme at veere komplekst, hvilket skyldes, at de underliggende realiteter
ogsa er meget komplekse.

82. Ifglge data fra InvestEurope steg andelen af offentlige investorers midler fra 2007 og
toppede i 2011 med 34,7 %, faldt derefter og var meget volatil, med stigninger og fald frem
til 2018.

EIF's forpligtelser pa 1,4 mia. EUR i 2018 skal holdes op mod 11,4 mia. EUR, som udgjorde
den samlede kapitalrejsning i 2018 til venturekapital i EU. EIF tegnede sig saledes i 2018 for
12 % af kapitalrejsningen i EU i dette markedssegment Desuden anvender EIF mange
mandater til denne aktivitet, herunder kommercielle mandater og EIF's egne indteegter. De
214 mio. EUR, som EIF kanaliserede til markedet i 2018 med statte fra de reviderede
instrumenter, udgjorde kun ca. 1,9 % af EU's samlede kapitalrejsning til venturekapital. Den
rolle, som EU-stgttede mandater har, er derfor at fokusere pa markedshuller, hvor der er
starst behov for offentlig statte.

84. Kommissionen bemeerker, at en investering fra EIF i en fond ofte betragtes som en
blastempling, en kvalitetsmarkning af aftalen. Mange kategorier af investorer er afhaengige
af EIF's deltagelse for at foretage deres egne investeringer i samme fond. EIF's forpligtelse er
saledes katalytisk og market making. Et sadant omdgmme kan kun opretholdes gennem en
vurdering af hgj kvalitet og due diligence-proces, hvilket uundgaeligt tager tid.

Hertil kommer, at processens leengde ngdvendigvis ma variere fra ansgger til ansgger (f.eks.
er farstegangsforvaltere under de europaiske programmer statteberettiget, og due diligence-
processen er derfor mere kompleks for disse end for etablerede forvaltningsteams). Der kan
ogsa opsta forsinkelser som falge af, at en ansgger reagerer langsomt pa EIF's anmodninger
om oplysninger, et forhold, der ligger uden for EIF's kontrol.

89. Mandaternes komplementaritet falger af andre kriterier end blot at veere i stand til at
fokusere pa forskellige risikosegmenter, isar da alle venturekapitalinvesteringer kan betragtes
som meget risikable. Mandater kan supplere hinanden i situationer med begraensninger pa
investeringsegnede belgb, ressourceknaphed, geografisk daekning osv.

For hver investering i faciliteten for hurtigtvoksende og innovative SMV'er (GIF) blev
ressourceallokeringen beskrevet klart i den anmodning om godkendelse, som EIF forelagde
Kommissionen, og Kommissionen har ngje overvejet denne kombination og endelig
godkendt den eller de gnskede &ndringer.

For sd vidt angar de 30 % af de investeringer, som Revisionsretten har konstateret,
undersggte instrumentet derfor sin komplementaritet med andre mandater. Det ser ud til, at
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komplementariteten med andre mandater for de resterende 70 % af GIF's investeringer var
sikret automatisk, da der ikke var nogen medfinansiering med andre mandater.

91. Den passende grad af komplementaritet, der henvises til i EFSI-forordningen, sikres via
den politiske orientering af mandatet for risikovillig kapital og EFSI's mandater og afspejles i
EIF's tildelingsprocedure.

93. Efter Kommissionens opfattelse tages der i tildelingspolitikken for 2018 klart hgjde for
individuelle mandaters fokus, lige som der sgges identificeret den bedste investeringskilde for
hver mulighed. Politikken blev forelagt Kommissionen, og EIF forpligtede sig til labende at
drgfte eventuelle ajourfaringer af politikken med Kommissionen.

Valget af sektorer er hovedsagelig baseret pa markedsbehov —, f.eks. er innovation en
gennemgaende egenskab for alle sektorer —, og derfor har EU-mandater ikke nogen
sektorspecifik "praference” som sadan. Den geografiske fordeling er resultatet af de
ansggninger, der er modtaget, og en vurdering af den politiske egnethed og statteberettigelse,
hvor starre og mere udviklede markeder har tendens til at skabe flere investeringsmuligheder.

94. Politikken beskriver analysens to faser, bade kvantitative og kvalitative. Desuden angiver
politikken i detaljer de mulige kriterier, der skal anvendes af EIF's personale i forbindelse
med den kvalitative vurdering.

Politikken blev forelagt Kommissionen, og EIF forpligtede sig til labende at drafte eventuelle
ajourfaeringer af politikken med Kommissionen.

95. Kommissionen forstar pa EIF, at en "backtesting" viste, at 2 ud af 31 investeringer (under
forskellige mandater, ikke blot EU-mandater) ville veere blevet tildelt anderledes under den
nye politik. Selv for disse to tildelinger blev der imidlertid ikke konstateret nogen
overtreedelse af kravene til mandat, og investeringerne er fuldt ud statteberettigede under de
mandater, de blev henfart til.

De relevante detaljerede oplysninger er interne for EIF.

100. De enkelte investeringsfondes levetid udlgber ikke automatisk. Den kan forlaenges flere
gange ved beslutning truffet af (et flertal af) fondsinvestorerne. Da EIF er minoritetsinvestor i
alle fonde under EU's centralt forvaltede instrumenter, kan den ikke selv bestemme, om den
vil bringe en fonds levetid til ophgr, afvikle de resterende investeringer og oplase
instrumentet. Desuden kan det veaere ansvarspadragende eller pavirke EIF's omdgmme
negativt, hvis den handler mod fondsinvestorernes kommercielle interesser.

Selv om exitstrategier ikke blev beskrevet saerlig detaljeret i anmodninger om godkendelse
af den europeiske teknologifacilitet (ESU) fra 1998 og fra 2001, betyder det ikke, at EIF kun i
begreenset omfang havde opmaerksomheden rettet mod due diligence.

Pa nuvaerende tidspunkt er hele markedet ramt af et problem, nemlig vanskeligheder med at
lukke gamle fonde.

Kommissionen og EIF fokuserede allerede i 2014 pa dette exitproblem og traf rettidige
foranstaltninger i 2015/16 for at afheende ESA-midlerne. Markedet var imidlertid ikke
interesseret i at kgbe dem. Der er opnaet enighed om en samlet strategi for at bringe
mandaterne til opher i overensstemmelse med retsgrundlaget.

101. Der findes en aftalt procedure for opsigelse af disse mandater i overensstemmelse med
retsgrundlaget. EIF og Kommissionen har allerede siden 2014 prgvet at finde en lgsning pa
afslutningen ESU 1998- og ESU 2001-mandaterne og har forsggt at selge portefaljen pa det
sekundaere marked. Indgivelsen af tilbud faldt desveerre tidsmessigt sammen med Det
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Forenede Kongeriges folkeafstemning om Brexit, og der blev ikke afgivet bud som fglge af
den efterfglgende usikkerhed pa markedet. Et nyt forsgg pa at afhende beholdningerne er
planlagt til 2019/2020.

103. Det skal understreges, at de hgjere procentsatser blev anvendt i de 1998- og 2001-
instrumenter, der tjente som pilotinstrumenter, og at gebyrgreensen efterfglgende blev senket
i de naeste generationer af instrumenter.

De maksimale gebyrer under egenkapitalproduktet for EFSI's SMV-vindue blev sznket til
5,7 %.

106. De samlede gebyrniveauer er faldet betydeligt fra de oprindelige pilotinstrumenter til de
nyere instrumenter. Under EFSI fungerer EU's budget reelt kun som reserve for
gebyrbetalinger, da EIF modtager godtgarelse fra tilbagefersler fra EFSI.

Inden for den samlede pakke af godtgarelser udger opstartsgebyrerne kun en lille del. De har
til formal at kompensere gennemfarelsespartneren for de omfattende forhandlinger, der gar
forud for oprettelsen af instrumenterne, behovet for at udvikle nye standardiserede juridiske
aftaler for nye instrumenter, for lanceringen af indkaldelser af interessetilkendegivelser og
tilpasning af rapporterings- og revisionssystemerne. Kommissionen vil gerne minde om, at
retsgrundlaget for gennemfgrelsen af finansielle instrumenter har udviklet sig betydeligt over
tid (f.eks. er bestemmelserne i finansforordningen vedrgrende finansielle instrumenter blevet
meget avancerede og detaljerede, hvilket igen kraever en stgrre indsats og en starre viden hos
gennemfarelsespartneren). Kommissionen finder derfor, at betaling af opstartsgebyrer er
berettiget og belgbsmassigt passende i forhold til det stigende antal kraevede
kontrolforanstaltninger.

107. Kommissionen indhenter omkostningsoverslag, hvor det er muligt, og analyserer ogsa
regelmassigt EIF's regnskaber for at forstd EIF's gebyrindtaegter og deres bidrag til EIF's
samlede rentabilitet og fortsaetter mere generelt med at bestraebe sig pa at indhente yderligere
relevante detaljerede data om omkostningerne ved at administrere de finansielle instrumenter.
Men selv uden sadanne detaljerede oplysninger bgr Kommissionen kunne afslutte
forhandlingerne pa grundlag af de foreliggende oplysninger.

108. Kommissionen er af den opfattelse, at incitamentsgebyrerne for instrumenterne svarer til
deres erklerede mal. Som det anerkendes af Revisionsretten i punkt 28, er det primere
formal med disse instrumenter ikke at udvikle det europaeiske marked for venturekapital, og
kun nogle af dem har det som underordnet mal. Det er derfor kun for nogle af de reviderede
instrumenter, at der er incitamentsgebyrer, der honorerer EIF for at bidrage til udviklingen af
de europaiske venturekapitalmarkeder, f.eks. gennem sarlige bonusser eller incitamenter for
en bred geografisk spredning.

Generelt og for alle instrumenter er det derfor helt korrekt, at EIF ikke honoreres for noget,
som instrumenterne ikke kraeves anvendt til.

109. Det er Kommissionens opfattelse, at incitamentsgebyrerne for instrumenterne svarer til
deres erklerede mal. Det ville veere urimeligt ferst at begynde at betale eventuelle
incitamentsgebyrer til EIF, nar de endelige mal er naet, da der udfares et betydeligt stykke
arbejde hen mod opfyldelsen af de generelle mal. Der betales derfor incitamentsgebyrer ad
flere omgange, nar de aftalte milepale nas, og efterhanden som EIF arbejder hen mod
opnaelsen af de overordnede mal.
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110. Kommissionen mener, at et mal i retning af "investeringer i EU's mindre udviklede
venturekapitalmarkeder eller sektorer" var et underordnet mal for kun nogle af mandaterne.
Derfor ville det veere logisk, at dette mal kun omfattes af incitamentsgebyrer under nogle
mandater.

Erklaeringen vedrgrende ESE 1998 og ESE 2001 er korrekt, da disse instrumenter ikke havde
investering i mindre udviklede markeder som mal.

Desuden fokuserer venturekapital pa virksomheder i sektorer med en betydelig potentiel
vaekst over en kort periode. Det var tidligere nasten altid ensbetydende med
teknologirelaterede investeringer. Venturekapital egner sig saledes kun til et begraenset antal
sektorer. Et af instrumenterne havde et specifikt sektormal. For de nyere instrumenter drgftes
sektordiversificering pa styringsudvalgene, som radgiver omkring strategien. Desuden
definerer Kommissionen klart udelukkede sektorer, som ikke kan modtage investeringer.

KONKLUSIONER OG ANBEFALINGER

112. Kommissionen foretager forudgaende kvantificeringer af markedsbehovene — og, hvad
der er endnu vigtigere, af finansieringshuller — og absorptionsevne ved hjelp af de bedste
markedsoplysninger, der findes ved hjelp af statistiske standardteknikker og tilgengelig
radgivning. Der eksisterer imidlertid strenge begransninger for adgangen til data, fordi
private oplysninger ikke videregives (f.eks. forretningsmuligheder og finansiel solvens for de
enkelte virksomheder, der investeres i). Markedsdata er heller ikke altid fuldt palidelige som
folge af venturekapitalmarkedets ringe starrelse, hvilket ger, at statistiske beregninger baseret
pa faktiske transaktioner ikke er repreesentative.

113. Tidsfristerne for de efterfalgende rapporter og evalueringer fremgar klart af den
tilgrundliggende lovgivning, der er vedtaget af Radet og Europa-Parlamentet.

Selv om Kommissionen kunne pavirke timingen heraf, er der en klar afvejning mellem
nyttevirkning og tilgeengelighed af omfattende data. Der kan kun foretages en fuldt udbygget
konsekvensanalyse af et programs additionalitet, nar de stettemodtagende SMV'er har
forholdt sig til deres egenkapitalfinansiering, men dette er for sent til, at man kan drage
erfaringer med hensyn til udformningen af de efterfalgende programmer. P den anden side
vil en tidligere evaluering, som kan veaere nyttig for udformningen af efterfglgende
programmer, uundgaeligt veere mindre indsigtsfuld.

Nzarmere oplysninger om virkningen pa mobiliserede investeringer og beskaftigelse indgar i
rapporteringen vedrgrende disse faciliteter. Desuden udarbejder Kommissionen hvert ar
offentligt tilgeengelige rapporter til budgetmyndigheden.

Anbefaling 1 — Gennemfgrelse af de forngdne analyser for at forbedre evalueringen af
EU-interventionerne

a) Kommissionen accepterer delvist anbefaling 1 a).

Kommissionen er enig i, at de finansielle tildelinger til venturekapitalforanstaltninger bgr
baseres pa en grundig analyse af markedssvigt eller suboptimale investeringssituationer, nar
der fremseettes et relevant lovforslag.

Kommissionen kan dog ikke acceptere, at en sadan analyse ngdvendigvis kommer til at
omfatte data opdelt efter medlemsstat, sektor eller markedets stgrrelse (absorptionskapacitet)
pa grund af dataenes begraensede tilgengelighed og manglende sammenlignelighed. Derfor
kan Kommissionen selektivt anvende disse data med forsigtighed ved fastleggelsen af den
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samlede bevillingsramme og vil anvende strukturelle midler til at imgdega risikoen for
utilstreekkelig absorption.

b) Kommissionen accepterer anbefaling 1 b).
Den vil videreudvikle indsamlingen af data til evalueringseksperterne.

Desuden vil Kommissionen overveje at anvende kontrafaktisk analyse til individuelle
egenkapitalinstrumenter, hvis dette vil veere hensigtsmassigt og muligt til rimelige
omkostninger.

Evaluatorerne vil fa adgang til relevante data pa det tidspunkt, hvor der foretages
evalueringer i henhold til den relevante lovgivning.

c) Kommissionen accepterer ikke anbefaling 1 c).

Evalueringsfristerne er ikke en beslutning, som Kommissionen treeffer. De fremgar klart af
den tilgrundliggende lovgivning, der er vedtaget af Radet og Europa-Parlamentet.

Ikke desto mindre ser Kommissionen — ud over de formelle evalueringer — nermere pa de
erfaringer, der er gjort, og resultaterne af tidligere programmer, selv artier efter deres
ivaerksettelse, gennem regelmaessige analyser af rapporteringen.

114. Kommissionen har indfart en temmelig omfattende strategi, der bidrager til udviklingen
af et paneuropaisk venturekapitalmarked. Den anvender en raekke foranstaltninger, der
direkte eller indirekte kan bidrage til at stegtte venturekapitalfinansiering: regulerende
intervention, intervention gennem delt forvaltning samt centralt forvaltede programmer. De
reviderede instrumenter udger kun en del af disse foranstaltninger.

115. Lige adgang til instrumenterne sikres, idet ansggninger modtages pa grundlag af abne
indkaldelser af interessetilkendegivelser. Derfor tilbydes alle stotteberettigede forslag
investeringer, uanset hvilket marked de kommer fra. Desuden motiveres EIF gennem
incitamentsgebyrer til at opna en sa bred geografisk fordeling af stgtten som muligt.

Det skal understreges, at EU's instrumenter for venturekapitalinvesteringer ikke er
efterspargselsstyrede i den forstand, at EIF blot vil imgdekomme efterspargslen. Ferst og
fremmest skal alle investeringer opfylde kriterierne for statteberettigelse i et givet mandat
(dvs. at den politiske sammenhang skal vare garanteret). Desuden underkastes alle private
equity-investeringer en vurdering af den opnaede merveardi ved at stgtte den pageldende
investering — dvs. hvis merveerdien ikke opnas, vil investeringen ikke blive fgrt ud i livet.

Styringsudvalg for de nuvaerende instrumenter yder strategisk vejledning til EIF om fordeling
pa geografisk placering og pa sektorer. Alle instrumenter indeholder ligeledes klare regler om
udelukkede sektorer og geografiske omrader (f.eks. jurisdiktioner, der ikke samarbejder med
EU om skatteforhold).

116. Kommissionen fastsatte ikke nogen rentabilitetsmal, da instrumenterne falger politiske
mal frem for at maksimere rentabiliteten og supplerer andre instrumenter, der forfglger
gkonomisk afkast. Men selv om der fokuseres pa politisk afkast, er de reviderede
instrumenter ogsa fastsat for at skabe en gkonomisk gevinst i overensstemmelse med EIF-
rapporteringen, og de investerer i fonde, der tiltraeekker private investorer. Selv om pari-passu-
princippet efter Kommissionens vurdering har veeret tilstraekkelig til at deekke stgrstedelen af
investeringsaktiviteten, giver Kommissionen ogsa allerede mulighed for investeringer uden
for pari-passu i det specifikke tilfeelde med sociale investeringer.

Kommissionen er ikke enig i, at det kun er muligt at tiltreekke private investorer med et hgjt
afkast. Mens private investorer vil sgge at opna et positivt afkast, kan de drives af andre
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faktorer end streben efter "hgj forrentning”, f.eks. geografisk spredning inden for
aktivklassen, forudgaende undersggelser af den seneste teknologiske udvikling, venture-
filantropi, sociale investeringer osv.

Anbefaling 2 — Udarbejdelse af en sammenhangende og omfattende investeringsstrategi
a) Kommissionen accepterer delvist anbefaling 2 a).

Kommissionen treeffer en lang reekke konkrete foranstaltninger til stgtte for investeringer i
hele EU, herunder gennem handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen og
Strukturreformtjenesten.

Desuden kan instrumenter under delt forvaltning foretage investeringer i medlemsstater med
mindre udviklede venturekapitalmarkeder.

Kommissionen vil fortsat undersgge, om der kan treeffes yderligere foranstaltninger.

b) Kommissionen accepterer delvist anbefaling 2 b).

Kommissionen er enig med Revisionsretten i, at tiltreekning af private investorer er vigtigt for
udviklingen af EU's venturekapitalmarked. Kommissionen har allerede ambitigse mal for at
tiltreekke investorer pa mandatniveau, hvilket fremgar af kravene vedrgrende lgftestangs- og
multiplikatoreffekt og rapporteringen om de samlede mobiliserede investeringer.
Kommissionen vil overveje at forbedre disse krav med hensyn til private investorer, hvor det
er relevant.

¢) Kommissionen accepterer anbefaling 2 c).

Der findes allerede mulighed for gradvise exits under eksisterende instrumenter, men
Kommissionen vil yderligere undersgge mulighederne for gradvise exits af portefaljer,
navnlig gennem salg pa sekundaere markeder.

d) Kommissionen accepterer anbefaling 2 d) og er allerede ved at gennemfare den.

Asymmetriske risiko- og indteegtsstrukturer er allerede udtrykkeligt tilladt for sociale
investeringer under EFSI's egenkapitalprodukt. Derudover er Kommissionen i feerd med at
undersgge yderligere asymmetrisk risiko- og indteegtsdeling under EFSI's SMV-vindue.

Desuden er anvendelsen af asymmetriske modeller ogsa tilladt i forbindelse med finansielle
instrumenter under ESIF med henblik pa at afhjelpe specifikke regionale eller
sektorspecifikke markedshuller.

117. Kommissionen bemarker, at en investering fra EIF i en fond ofte betragtes som en
blastempling, en kvalitetsmerkning af aftalen. Et sadant omdgmme kan kun opretholdes
gennem en vurdering af hgj kvalitet og due diligence-proces, hvilket uundgaeligt tager tid.

Hertil kommer, at processens leengde ngdvendigvis ma variere fra ansgger til ansgger (f.eks.
er farstegangsforvaltere under de europaiske programmer statteberettiget, og due diligence-
processen er derfor mere kompleks for disse end for etablerede forvaltningsteams).
Forsinkelser kan ogsa skyldes andre objektive faktorer uden for EIF's kontrol.

118. Kommissionen godkendte hver investering i perioden 2007-2013, herunder mulige
kombinationer med andre mandater, pa grundlag af tilstreekkelige data fra EIF.
Kommissionen har efterfalgende henholdt sig til EIF's politik for fordeling af midler, der blev
ajourfart i 2018, og som afspejler de krav til mandat, som Kommissionen har defineret.
Politikken blev forelagt Kommissionen, og EIF forpligtede sig til lgbende at drafte eventuelle
ajourfaringer af politikken med Kommissionen.
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119. P& nuverende tidspunkt er hele markedet ramt af et betydeligt problem, nemlig
vanskeligheder med at lukke gamle fonde.

Der er opnaet enighed om en samlet strategi for at bringe mandaterne til opher i
overensstemmelse med retsgrundlaget.

120. Kommissionen vil gerne understrege, at de samlede gebyrgraenser er faldet over tid, og
opstartsgebyrerne udger kun en brgkdel af de samlede gebyrer, der skal betales. Ogsa inden
for de samlede gebyrer har incitamentsgebyrer faet en fremtreedende plads. Desuden kan
instrumenterne godt give EU's budget en gevinst.

Opstartsgebyrer har til formal at kompensere gennemfarelsespartneren for de detaljerede
forhandlinger, der farer til oprettelsen af instrumenterne, behovet for at udvikle nye
standardiserede juridiske aftaler for nye eller reviderede instrumenter, iveerksatte
indkaldelser af interessetilkendegivelser og tilpasse rapporterings- og revisionssystemer.
Kommissionen vil gerne minde om, at retsgrundlaget for gennemfgrelsen af finansielle
instrumenter har udviklet sig betydeligt over tid (f.eks. er bestemmelserne i
finansforordningen vedrgrende finansielle instrumenter blevet meget avancerede og
detaljerede, hvilket igen krever en sterre indsats og en stgrre knowhow fra
gennemfgrelsespartnerens side).

Derfor mener Kommissionen, at betaling af opstartsgebyrer er berettiget.

121. Kommissionen er af den opfattelse, at incitamentsgebyrerne for instrumenterne svarer til
deres erkleerede mal. Kun nogle af instrumenterne havde malrettet stgtte til mindre udviklede
markeder og sektorer som underordnet mal. Som anfert i punkt 28 i denne rapport er
hovedformalet med instrumenterne at forbedre virksomheders adgang til finansiering. Det er
derfor helt korrekt, at EIF ikke honoreres for noget, som instrumenterne ikke kraeves anvendt
til.

Anbefaling 3 — Strgmlining af EIF's forvaltning af EU-interventionerne
a) Kommissionen accepterer ikke anbefaling 3 a).

EIF har allerede indfgrt en standardiseret projektgodkendelsesproces. Fondsforvaltere, som er
i feerd med at ansgge om kapitalrejsning, ansgger om finansiering ved at fremlaegge deres
investeringsstrategier. For at fastsla, om fondsforvalteren (og dennes team) har den
ngdvendige ekspertise, erfaring, adgang til et tilstreekkeligt transaktionsniveau, kapacitet til at
investere og forvalte portefgljerne osv., skal der anvendes en omfattende og forsvarlig due
diligence-proces. Processens varighed ma ngdvendigvis variere fra ansgger til ansgger (f.eks.
er farstegangsforvaltere i henhold til EU-programmerne berettiget, og her er due diligence-
processen mere kompleks end for etablerede forvaltningshold). Udvelgelsen af
fondsforvaltere og den ngdvendige due diligence-proces skal veere grundig, ogsa af hensyn til
forsvarlig gkonomisk forvaltning.

(b) Kommissionen accepterer anbefaling 3 b) og finder, at den allerede er gennemfart.

En omfattende politik for tildeling af midler, der har til formal at sikre en komplementaer
anvendelse af de finansieringskilder, som EIF har adgang til, har vearet pa plads siden 2018,
og Kommissionen blev underrettet herom. EIF skal anvende denne politik under de
eksisterende kontrakter og er forpligtet til at radfere sig med Kommissionen om eventuelle
fremtidige @ndringer af denne politik.

c) Kommissionen accepterer anbefaling 3 c).
Kommissionen accepterer, at sandsynlige potentielle exitmuligheder skal identificeres, nar
EIF investerer i en fond med statte fra EU's budget.
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d) Kommissionen accepterer ikke anbefaling 3 d).

Kommissionen anvender et strgmlinet system for kompensation til EIF pa grundlag af de pa
forhand aftalte milepaele og praestationsmal. Dette system er blevet forbedret over tid, er i
overensstemmelse med finansforordningen og falger interne retningslinjer, der sikrer
konsistens for alle finansielle instrumenter. De samlede gebyrgranser er faldet over tid.

| anbefalingen foreslas det, at et sarligt element i disse gebyrer, opstartsgebyrerne, bar falge
en anden proces pa grundlag af godtgerelse af omkostninger. Dette ville medfare
administrativ. kompleksitet og udsette Kommissionen for risikoen for asymmetrisk
information.

Mere generelt kan godtgarelsen af EIF ikke kun baseres pa de palgbne omkostninger, men
bgr omfatte en incitamentskomponent, der skal motivere EIF til at forfglge instrumenternes
mal. Dette er et krav i finansforordningen, der er forankret i finansforordningen. Desuden kan
EIF ikke, som det kreeves i dens egne vedtaegter, udfare tredjepartsmandater pa grundlag af
en ren udgiftsgodtgerelse.

e) Kommissionen accepterer delvist anbefaling 3 e).

Kommissionen accepterer, at gebyrerne fortsat vil veere knyttet til bl.a. opfyldelsen af
praestationsmalene, saledes at betalingerne struktureres i henhold til de fastlagte milepzle.

Kommissionen vil dog kun overveje at knytte gebyrer til udviklingen af det europaiske
venturekapitalmarked i de tilfeelde, hvor instrumenterne har et sadant mal, og hvis der findes
en passende indikator.
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EU bevilger midler til venturekapitalfonde med henblik pa investering
primaert i opstartsvirksomheder og innovative nye virksomheder. Ved
denne revision vurderede vi seks centralt forvaltede interventioner,

der er blevet gennemfgrt siden 1998. EIF forvalter disse interventioner pa
Kommissionens vegne. Vi konstaterede, at Kommissionen ggede sin
finansielle stgtte i arenes Igb uden at foretage en fuld vurdering af
markedsbehovene eller absorptionskapaciteten. Dens investeringsstrategi
var ikke omfattende og kom kun i beskedent omfang mindre udviklede
venturekapitalmarkeder til gode. Endvidere bgr EIF's procedurer
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