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Santrauka

Rizikos kapitalu daugiausia finansuojamos mazos, veiklg pradedancios ir
novatoriskos jmoneés, kurios turi dideles augimo galimybes. Rizikos kapitalas daznai
laikomas darbo viety karimo ir ekonomikos augimo katalizatoriumi. Daugiau kaip 20
mety Europos Sajunga (ES) mazosioms ir vidutinéms jmonéms teikia rizikos kapitalg,
kad padéty plétoti jy verslg. ES taip pat skatina tvarig Europos rizikos kapitalo
ekosistema.

Nusprendéme iSnagrinéti rizikos kapitalo rinkas dél vis aktyvesnio ES dalyvavimo
Sioje politikos srityje, kurios anks¢iau mes dar nenagrinéjome. Atlikome audita, kad
iSsiaiSkintume, kaip Komisija vykdo centralizuotai valdomas ES intervencines
priemones rizikos kapitalo srityje. Jvertinome, ar rengiant tokias intervencines
priemones buvo tinkamai remtasi poveikio vertinimais ir jvertinimais ir ar jos buvo
tinkamai jgyvendintos. Mes taip pat iSnagrinéjome, ar egzistavo iSsami investavimo
strategija.

J auditg jtrauktos nuo 1998 m. sukurtos Sesios centralizuotai valdomos
intervencinés priemoneés, taip pat atsizvelgta j pasitilymus dél tolesnés priemonés
pagal kitg daugiamete finansine programg (2021-2027 m.). PerzZitréjome susijusius
dokumentus ir surengéme pokalbius su Komisijos ir Europos investicijy fondo (EIF)
darbuotojais, viesSojo ir privaciojo sektoriaus suinteresuotaisiais subjektais ir
akademineés sferos darbuotojais. Be to, atlikome rizikos kapitalo fondy valdytojy
apklausas.

ISsiaiSkinome, kad Komisija padidino savo parama rizikos kapitalo rinkai, iSsamiai
nejvertinusi rinkos poreikiy, apimanciy visas priemones, ir &3y jsisavinimo pajégumuy.
Taip pat nustatéme, kad jos paramos poveikio jrodymai buvo riboti.

Komisijos investavimo strategija nebuvo iSsami, o0 maziau iSsivyscCiusios rizikos
kapitalo rinkos ir veiklos sektoriai gavo mazai naudos i$ centralizuotai valdomy ES
intervenciniy priemoniy.

Komisija ir kiti investuotojai (vieSojo ir privaciojo sektoriy) tokiomis paciomis
salygomis dalyvauja rizikos kapitalo fonduose, dalijasi tg patj pelng ir nuostolius (t. y.
taiko pari passu principg). Nedidelis investicijy pajamingumas yra tik viena is
priezasciy, deél kuriy privaciojo sektoriaus investuotojy susidoméjimo rizikos kapitalu
lygis yra Zemas. Nors Komisija jau leidzZia teikti ne pari passu investicijas socialiniy



investicijy atveju, ji dar neiSnagrinéjo galimybés dalj ES investicijy grazos skirti
privatiems investuotojams.

EIF pirmiausia valdo Komisijos, Europos investicijy banko ir nacionaliniy
institucijy lésas. EIF tapo svarbiu ES rizikos kapitalo rinkos dalyviu. Taciau jo proceddras
reikia supaprastinti, nes prasymai teikti finansavima gali bati tvirtinami ilgiau kaip 12
meénesiy. EIF sandoriy paskirstymo politikg reikia atnaujinti ir gerinti. Nustatéme, kad
EIF susiddreé su sunkumais panaikindamas pasibaigusius jgaliojimus.

Galiausiai, Komisija nerenka informacijos apie tai, kiek sgnaudy is tiesy patiria
EIF, jgyvendindamas ES remiamas priemones. Nustatéme, kad laikui bégant padidéjo
Komisijos EIF mokami veiklos pradzios mokesciai, skirti naujoms priemonéms pradeti,
ir kad nebuvo nieko sutaupyta dél sinergijy ar praktiniy Ziniy, kurias turéjo galimybe
iSplétoti EIF per du paskutinius deSimtmecius. Taip pat nustatéme, kad mokesciai
nebuvo iki galo pritaikyti tam, kad Siomis léSomis buty skatinama siekti bendry tiksly.

Teikiame keletg rekomendacijy Komisijai, kad buty padidinta ES intervenciniy
priemoniy pridétiné verté rizikos kapitalo rinkoje. Rekomendavome Komisijai:

i) atlikti reikiamas analizes, kad blty pagerintas ES intervenciniy priemoniy
vertinimas;

ii) parengti visapusiska investavimo strategija;

iii) bendradarbiauti su EIF siekiant supaprastinti jo vykdoma ES intervenciniy
priemoniy valdyma.



Jvadas

Rizikos kapitalas gali veikti kaip inovacijy, darbo viety kirimo ir ekonomikos
augimo katalizatorius. Dél to gyvybinga rizikos kapitalo rinka gali duoti tiesioginés
ekonominés naudos. IS tiesy ES ekspertai ir suinteresuotieji subjektai, jskaitant
Komisija, pripaZjsta inovacijy, verslumo, rizikos kapitalo ir ekonomikos augimo rysj.

Rizikos kapitalas — tai privataus akcinio kapitalo rasis, kuria daugiausia
finansuojamos mazos, pradiniame veiklos etape esancios, novatoriskos sparciai
besivystancios jmonés ar startuoliai, kurie turi didelj augimo potenciala. Sios jmoneés
daznai pradeda veiklg turédamos tik idéja ir neiSbandytg verslo modelj, o tai reiskia
didele rizikg. Vis délto, jeigu Si idéja ir verslo modelis sulaukia sékmés, Sios jmoneés
véliau gali teikti didele graza ir taip suteikti galimybe ilgalaikei rizikos kapitalo ir
privataus akcinio kapitalo grazai virSyti tradicines investicijas.

Novatoriskoms sparciai besivystan¢ioms jmonémes ir startuoliams reikia
finansavimo, kad galéty plétoti savo naujas technologijas ir inovacijas. Jos taip pat turi
mazai pradiniy pajamy, kad galéty teikti ataskaitas. Todél, kadangi joms gali bati sunku
uztikrinti reikalaujama jkeic¢iamo turto lygj, Sioms jmonéms gali bati sunku gauti
pakankamga finansavima i$ banky. Rizikos kapitalo teikéjai panaikina Sj finansavimo
trukuma, nes jie dél galimybiy gauti didele grazg arba dél strateginiy priezasciy
pasiryze prisiimti didesne rizikg nei bankai.

Naujos jmonés pereina per jvairius vystymosi etapus, kaip matyti 1 diagramoje.

— Parengiamasis etapas: parengiamojo etapo kapitalu remiama parengiamoji veikla,
pavyzdziui, rinkos ir produkto tyrimai ar verslo plano rengimas. Parengiamojo
etapo kapitalg daugiausia teikia jmonés savininkas (-ai), neformalis investuotojai
ir (arba) Seima ir draugai.

— Ankstyvasis ir vélesnis rizikos kapitalo etapas: reikia daugiau kapitalo verslo
modeliui plétoti ir jgyvendinti. Siuo etapu daZniausiai pasitelkiami rizikos kapitalo
teikéjai. Baigiantis Siam etapui s€kmingos jmonés pamazu pradeda gauti pelno.

— Augimo ir gamybos apimties didinimo etapas: didéja sekmingy jmoniy pajamos ir
pelnas. Jeigu rizikos kapitalo teikéjai investavo j tokias jmones, jie siekia parduoti
Sias jmones (arba pasitraukti), kad gauty savo investicijy graza.



1 diagrama. Steigimo etapai ir pajamy ir pelno pokytis
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Rizikos kapitalo investicijos paprastai teikiamos is fondo, kurj sudaro keleto
investuotojy (ribotos atsakomybés partneriy) kapitalas, kurj valdo fondo valdytojas
(pagrindinis partneris). Rizikos kapitalo fondai grindziami diversifikavimo principu: jie
pasizymi jvairiomis pozicijomis diversifikuotame portfelyje (paprastai 10-20
investiciniy sandoriy), ir tai padeda geriau valdyti rizikg (Zr. 1 langelj, kuriame nurodyti
pagrindiniai rizikos kapitalo investicijy Europoje ypatumai). / priede pateikta tipiné
rizikos kapitalo fondo struktira.

Rizikos kapitalo fondai taip pat gali teikti ekspertines Zinias, kuriy nuolat iesko
verslininkai, norintys plésti savo versla. Si vertinga paslauga gali apimti tokias temas
kaip strategijos tobulinimas ir inovacijy komercializacija, naujas produkty ir paslaugy
vystymas arba verslo perkélimas j pasauline rinka. IStobulinta strategija ir anksti jgytas
matomumas pasaulinéje rinkoje batini aukstyjy technologijy jmoniy ir kity startuoliy
sékmei pasiekti.



— vidutinés investicijos — 2—3 milijonai eury;

— ilgalaikes finansinés investicijos (10—15 mety perspektyva);

— nelikvidZios investicijos (sudétinga pasitraukti, nes néra perleidimy rinkos);
— aktyvus dalyvavimas, skatinantis startuoliy augimg;

— lakesciai gauti didele investicijy grazg dél didelés rizikos ir (arba) strateginiy
interesy;

— investicijy valdytojui mokamas mokestis (20 % investicijy);

— specializuoti jgtdziai ir paskirta valdymo grupé.

Rizikos kapitalo fondas gauna graza, kai jis parduoda jmone (arba pasitraukia).
Pasitraukimas vykdomas atliekant pradinj viesg akcijy platinima (PVAP) akcijy rinkoje
arba parduodant jmone pramoniniam investuotojui (verslo pardavimas) ar kitam
rizikos kapitalo fondui arba privataus kapitalo jmonei. Kai j portfelj jtraukta bendrove
neturi likutinés vertés, jos apskaitiné verté nuraSoma pagal taikomus apskaitos
standartus.

Strategija ,,Europa 2020“ yra dabartiné ES augimo ir darbo viety karimo
darbotvarkeé. Joje atkreipiamas démesys j pazangy, tvary ir jtrauky augima kaip bida
jveikti Europos ekonomikos strukturinius trakumus, padidinti jos konkurencinguma ir
nasuma ir remti tvarig socialine rinkos ekonomikg®. Rizikos kapitalas veikia kaip
inovacijy, darbo viety karimo ir ekonomikos augimo katalizatorius, o ES teikia pinigy,
siekiant suteikti geresne prieigg ES jmonéms veiklos pradZios ir augimo etapuose. ES
taip pat skatina tvarig Europos rizikos kapitalo ekosistema Europoje?.

ES intervencinémis priemonémis sutelkiamos papildomos privaciosios ir vieSosios
finansinei paramai skirtos lésos, siekiant kuo labiau padidinti ES biudzeto

! Komisijos komunikatas ,2020 m. Europa. PaZangaus, tvaraus ir integracinio augimo

strategija“ (COM(2010) 2020 final, 2010 03 03).

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


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

veiksminguma. Sios tiesioginés investicijos j rizikos kapitalo fondus paimamos i3 jvairiy
ES biudzeto daliy.

— Centralizuotai valdomos intervencinés priemonés finansuojamos is$ jvairiy
biudzZeto sriciy, kaip antai jmoniy, pramonés ir moksliniy tyrimy. Komisija
tiesiogiai dalyvauja kuriant ir plétojant Sias priemones, jy investavimo strategijg ir
nustatant ES indélio masta.

— Pasidalijamojo valdymo? intervencinés priemonés, naudojamos sanglaudos
politikoje, finansuojamos i$ Europos struktdriniy ir investicijy fondy (ESI fondai).
Kiekviena intervenciné priemoneé turi bati jgyvendinta laikantis valstybés nareés
vadovaujanciosios institucijos valdomos veiksmy programos. Vadovaujancioji
institucija atsakinga uz finansinés priemonés struktiirg ir priima sprendimg dél jos
finansinio dydzio.

Daugelis strukturiniy veiksniy, kurie gali smarkiai padidinti arba apriboti rizikos
kapitalg Europoje, vis dar yra iSskirtinai valstybiy nariy kontroliuojama sritis.
PavyzdZziui, nacionaliniai fiskaliniai jstatymai gali trukdyti plétoti rizikos kapitalo rinkg?,
korporacijy ir darbo jstatymai gali trukdyti jdarbinti darbuotojus, o reglamentavimo
aplinka galéty slopinti investuotojy rizikos apetitg ir varzyti lésy sutelkima®.

Nuo 2012 m. nuolatos didéjo Europos rizikos kapitalo fondy sutelkiamos léSos.
2018 m. visos sutelktos 11,4 milijardo eury léSos pasieké deSimties mety auksciausig
taska. Dabartinis lygis virSija 2007 m. lygj pries krize. ki 2022 m. Komisija nuo 2014 m.
bus skyrusi daugiau kaip 3,3 milijardo eury rizikos kapitalo investicijoms.

Kaip parodyta 2 diagramoje, nuo 2015 m. iki 2017 m. vyriausybinés agentlros®
labai padidino savo paramg Europos rizikos kapitalo fondams. 2018 m. parama staiga
sumazeéjo. Santykiniu dydziu 2010 m. ir 2011 m. vyriausybiniy agentury finansavimas

Komisija veikia bendradarbiaudama su valstybémis narémis.

Dvigubo apmokestinimo klausimai, su mokesciais susijusios administracinés kliatys,
neuztikrintumas dél apmokestinimo tvarkos.

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

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

& )skaitant EIF ir EIB.


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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buvo didZiausias. 2018 m. vyriausybinés agentilros suteiké 14 % bendry sutelkty lésy, o
tai daug mazesné dalis lyginant su dvejais ankstesniais metais, taciau ji vis tiek virsijo iki
krizés buvusj 2007 m. lygj.

2 diagrama. Visy Europos rizikos kapitalo fondy sukaupty lésy dalis,

kurig sudaro vieSosios lésos (milijardais eury ir procentais)
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Saltinis: Duomenys Audito Rimams pateikti i$ ,Invest Europe”.

13 3 diagramoje parodyta panasi investicijy j jmones tendencija. Per praeity
deSimtmetj Europos rizikos kapitalo fondy investicijos padidéjo ir 2018 m. pasieké
auksciausia 8,2 milijardo eury lygj. Be to, dabartinis investicijy lygis virsija prieskrizinj
2007 m. lygj.

14 Nuo finansy krizés pradZios Europos rizikos kapitalo fondy pasitraukimy verté ir
skaicius buvo palyginti stabilts. 2018 m. rizikos kapitalo fondai pasitrauke i 1 193
startuoliy atitraukdami 2,0 milijardo eury, ir vis délto nebuvo pasiektas 2007 m.
prieskrizinis lygis, kai buvo pasitraukta i$ 1 629 startuoliy, kuriy verté sudareé

3,1 milijardo eury. Zr. 3 diagramgq.

3 diagrama. Europos rizikos kapitalo fondy investicijos ir pasitraukimai
(milijardais eury)
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Per 20 mety, kuriuos Komisija, vykdydama centralizuotai valdomas intervencines
priemones, teikia paramg rizikos kapitalo fondams, ji 140-Ciai fondy skyré
1,7 milijardo eury, i$ kuriy 0,9 milijardo eury iSmokéta iki 2018 m. vidurio. Vidutiniskai
Sie rizikos kapitalo fondai investavo 3 milijonus eury ir vienoje jmonéje sukureé 48
darbo vietas. Tuo metu, kai buvo teikiamos investicijos, Siose jmonése dirbo 74 000
darbuotojy.

Komisija jgalioja Europos investicijy fondg (EIF) / Europos investicijy bankg (EIB)
jgyvendinti rizikos kapitalo intervencines priemones uz sutartg atlygj. Komisijai tenka
bendra atsakomybé, iSskyrus vieng atvejj, kai atsakomybe dalijamasi su EIB grupe ir
kitomis jstaigomis. ES intervencinés priemonés rémé daug startuoliy ir kai kurios tapo
svarbiomis jy sektoriy dalyvémis. 2 langelyje pateikti pagal Komisijos jgaliojimus
suteikty EIF investicijy riziky ir grazos pavyzdziai.

EIF investavo 15 milijony eury j vieng rizikos kapitalo fondg, specializuotg
informaciniy ir rysiy technologijy srityje. Iki Siol, pardavus bendroves EIF gavo

76 milijony eury graza. 2018 m. viduryje like turtiniai interesai (t. y. jmonés, kurios
vis dar yra fondo portfelyje) buvo jvertinti 35 milijonais eury. Didele grazg i$ esmés
Iémé investicijos j vieng sekmingg startuolj. 2018 m. pabaigoje bendrovéje dirbo apie
3 600 Zmoniy, i$ kuriy 43 % — ES.

EIF investavo 17 milijony eury j kitg panasios specializacijos rizikos kapitalo fonda.
2005-2007 m. Sis fondas investavo j vienuolika startuoliy. Véliau dél Zemy Siy
startuoliy veiklos rezultaty septynis is jy fondas turéjo nurasyti arba parduoti su
nuostoliais. ki 2018 m. vidurio fondo graza buvo tik 4 milijonai eury, o like EIF
turtiniai interesai jvertinti 0,5 milijono eury. Taigi 2018 m. viduryje Siy investicijy
nuostolis sudaré 12,5 milijono eury.

Centralizuotai valdomy ES intervenciniy priemoniy, specializuoty rizikos kapitalo
srityje, suma per praeitg deSimtmetj gerokai padidéjo — nuo 33 milijony eury per
metus (1998-2000 m. vidurkis) iki 458 milijony eury per metus (2014-2020 m.
vidurkis).
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Sios ES priemonés yra sukurtos remiantis paklausos principu, o tai reiskia, kad
pagal jas teikiamas finansavimas, kai rizikos kapitalo fondai jo pareikalauja, su salyga,
kad jos atitinka tinkamumo kriterijus ir pereina iSsamaus patikrinimo ir patvirtinimo
procesg. 1 lenteléje vaizduojamos tokiu bldu centralizuotai valdomos SeSios ES
intervencinés priemonés, specializuotos rizikos kapitalo srityje”.

7 Sioje ataskaitoje kaip centralizuotai valdomas ES intervencines priemones mes suprantame

finansines priemones (1998 m. ESU priemone, 2001 m. ESU priemone, GIF priemone, IFE
priemone ir EFG priemone) bei ESIF MV] linijos nuosavo kapitalo produkto biudzetine
garantijg, kaip nurodyta 1 lenteléje.
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1 lentelé. Centralizuotai valdomos ES intervencinés priemoneés,

specializuotos rizikos kapitalo srityje

Finansinés

priemonés / biudZeto
garantija

Programa

Programos
laikotarpis

ES finansavimas
(milijonais eury)
2018/12/31

Europos technologijy

(SMEW)

priemoné veiklai pradéti E;ﬁ;‘fumzﬁi;?ag:?;;r 222%8; 101
(angl. 1998 m. ESU) ¥ '
Europos technologijy Daugiameté jmoniy ir
. L . . . 2001-
priemoné veiklai pradéti verslininkystés programa 2006 m 209
(angl. 2001 m. ESU) (angl. MAP)? '
MV/| spartaus augimo ir Konkurencingumo ir
. N . . . .. 2007-
inovacijy priemoné inovacijy bendroji 2013 m 625
(angl. GIF) programa (KIP)*° '
Nuosavo kapitalo Jmoniy konkurencingumo ir
. . L . . S . 2014- 1
priemoné augimui mazyjy bei vidutiniy jmoniy 2020 m 325
skatinti (EFG) programa (COSME)** '
Pradiniu etapu teikiama Bendroji moksliniy tyrimy ir 2014
finansiné priemoné inovacijy programa 2020 m 488
,InnovFin“ (angl. IFE). ,Horizontas 2020“** '
E:”:i tIZ:Zl r:zzlzak\gs Europos strateginiy 2014- 1270
prraiop investicijy fondas (ESIF)™ 2020 m.

Saltinis: EAR, pritaike teisinj pagrinda.

98/347/EB: 1998 m. geguzés 19 d. Tarybos sprendimas dél finansinés paramos

novatoriskoms ir darbo vietas sukurianéioms maZzosioms ir vidutinéms jmonéms (MV|)

priemoniy — augimo ir uZimtumo iniciatyva (OL L 155, 1998 5 29, p. 43).

2000/819/EB: 2000 m. gruodzio 20 d. Tarybos sprendimas dél daugiametés jmoniy ir

verslininkystés, ypac mazyjy ir vidutiniy jmoniy (MV]), programos (2001-2005 m.)
(OLL333,2000 12 29, p. 84).

102006 m. spalio 24 d. Europos Parlameno ir Tarybos sprendimas Nr. 1639/2006/EB dél
Konkurencingumo ir inovacijy bendrosios programos jsteigimo (2007-2013 m.) (OL L 310,

2006 119, p. 15).

12

Si suma atspindi 2018 m. gruodzio 31 d. biudZeto paskirstyma. Biudzeto asignavimai nuo to

laiko galéjo pasikeisti, kadangi EFG yra bendros biudZeto eilutés, jtrauktos j COSME

reglamentg, dalis.
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2015 m. ES teisékiros institucijos priemé reglamentg, kuriuo jsteigtas Europos
strateginiy investicijy fondas (ESIF) (zr. Il priedg). Komisija Europos investicijy bankui
(EIB) patikéjo valdyti ESIF, o véliau EIB dalj jgaliojimy perdavé EIF*°. ESIF jsteigtas tam,
kad 16 milijardy eury dydZio ES biudZeto garantija ir 5 milijardy eury dydzio EIB
nuosavy istekliy garantija baty suteiktas pajégumas prisiimti rizikg, kad EIB grupé (EIB
ir EIF) galéty teikti papildoma finansavima. ESIF teiks 2 320 milijony eury dydZio rizikos
kapitalo finansavima ir taip taps didZiausia i$ $esiy programy.*®

2018 m. balandzZio mén. Komisija pradéjo jgyvendinti visos Europos fondy fondo
programa. Kartu su EIF ji atrinko SeSis Europos fondy fondus, i$ kuriy du jau pasirasé
susitarimus. Fondy fondas — tai keleto partneriy sutelktas kapitalas, skirtas investuoti j
rizikos kapitalo fondus, kurie savo ruoztu investuoja j startuolius. Si struktiira suteikia
galimybe placiai rizikos diversifikacijai, taciau j jg jtraukiamas papildomas
administravimo lygmuo. Centralizuotai valdomomis intervencinémis priemonémis
suteikiama iki 343 milijony eury; papildomi 67 milijonai eury suteikti iS EIF nuosavy
iStekliy. Tikimasi, kad SeSiuose fondy fonduose i$ kity investuotojy (privaciojo ar
viesojo sektoriaus) bus papildomai surinkta 1,7 milijardo eury, siekiant j startuolius
investuoti 6,5 milijardo eury.

12 §j suma atspindi 2018 m. gruodzio 31 d. biudZeto paskirstyma. Biudzeto asignavimai nuo to

laiko galéjo pasikeisti, kadangi EFG yra bendros biudZeto eilutés, jtrauktos j COSME
reglamentg, dalis.

132013 m. gruodZio 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1291/2013,
kuriuo sukuriama bendroji moksliniy tyrimy ir inovacijy programa ,, Horizontas 2020
(2014-2020 m.) ir panaikinamas Sprendimas Nr. 1982/2006/EB [programos ,Horizontas
2020“ reglamentas] (OL L 347, 2013 12 20, p. 104).

142015 m. birZelio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 2015/1017 dél
Europos strateginiy investicijy fondo, Europos investavimo konsultacijy centro ir Europos
investiciniy projekty portalo, kuriuo i$ dalies kei¢iamos reglamenty (ES) Nr. 1291/2013 ir
(ES) Nr. 1316/2013 nuostatos dél Europos strateginiy investicijy fondo [ESIF reglamentas]
(OLL 169, 2015 7 1, p. 1). Siuo 2015 m. priimtu reglamentu apimamas ne visas 2014—
2020 m. laikotarpis.

15 ESIF pakeité EIF vaidmenj, nes sutartimi jis jpareigotas teikti finansavima dviem ESIF SMEW

nuosavo kapitalo produkto sublinijoms (Zr. Il priedg).

16

Audito Rimai paskelbé Nuomone Nr. 02/2016 dél ESIF ,,ESIF: pirmalaikis pasitlymas dél
pratesimo ir didinimo“ ir savo Specialigjg ataskaitg Nr. 03/2019 ,,Europos strateginiy
investicijy fondas. Kad ESIF blty visiSkai s€kmingas, bltina imtis veiksmuy*“.
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2018 m. birzelio mén. Komisija paskelbé savo pasitlymg dél tolesnés
intervencinés priemonés, pavadintos , InvestEU“*7, kuri jtraukta j pasitlymy dél kitos
daugiameteés finansinés programos (2021-2027 m.) rinkinj.

EIF remia finansy tarpininkus, kurie teikia finansavima visoje Europoje esancioms
MV]. Pagrindiniai jo akcininkai — EIB (58,6 %), ES, kuriai atstovauja Komisija (29,7 %), ir
kiti suinteresuotieji subjektai, jskaitant vieSuosius ir privaciuosius bankus ir finansy
jstaigas®®. Jis daugiausia kity, kaip antai ES, EIB (pagal rizikos kapitalo istekliy (RCR)
jgaliojimus), nacionaliniy ar regioniniy institucijy arba privaciy investuotojy vardu
jgyvendina intervencines priemones rizikos kapitalo srityje. 4 diagramoje apzvelgiama,
kaip vykdomos ES remiamos rizikos kapitalo priemonés, ir EIF vaidmuo.

17" pasitlymas del Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél programos , InvestEU*
(COM(2018) 439 final, 2018 6 6).

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


http://www.eif.org/who_we_are/index.htm
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4 diagrama. ES remiamuy rizikos kapitalo priemoniy valdymo struktura

|

Pradiniai

duomenys:
daugiaukaip 1,7
milijardoeuryis
ES biudZetonuo
1998 m. iki 2018
m. birzeliomen.

sewipua.ids
SIUIDIISAAU|

o“‘;‘“é
o
Nevykdomos|  esergpneasse- | [ maeoepone oni= | | crismone (2007~ Rezultatai:
ES nuosavo kapitalo URVEEEfes | e e ) GIF priemoné ne daugiau kaip
-+ PP : 6-7 %EIF, kaip
finansinés Tr}:mon'es _ COSME (2014-2020m) paslaugy teikajui,
[programos (laikotarpio) Atvira ESIF (2016-2020m.) EFG priemoné moketiny
priemoné] investicijoms | SMEW nuosavo kapitalo H2020 (2014-2020 m.) mokesciy
priemoné IFE

investuoja j ... 4 I \ / \

K 1\ ]\

Rizikos kapitalo \ / \
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140 rizikos
kapitalo fondy

Rizikos kapitalo
fondai

1562 j portfelj
jtraukty
imoniy
rémimas

y ‘¢
-
.

| portfelj jtrauktos bendrovés 1 portfelj jtrauktos bendrovés

Saltinis: EAR, remiantis EIF duomenimis.

23 &F tapo vienu i$ didZiausiy Europos rizikos kapitalo rinkos dalyviy. 2018 m. vien
EIF pasiraseé susitarimus su rizikos kapitalo fondais, kuriais jsipareigojo investuoti
1,4 milijardo eury.
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Audito apimtis ir metodas

Nusprendéme isSnagrinéti rizikos kapitalo rinkas dél vis aktyvesnio ES dalyvavimo
Sioje politikos srityje, kurios anksCiau mes dar nenagrinéjome. Jvertinome, ar Komisija
tinkamai naudojo savo rizikos kapitalo priemones, atsizvelgdami j tai, ar:

a) Komisija atliko kokybiskus ex ante, tarpinius ir ex post vertinimus;
b) investavimo strategija, kurios ES laikési teikdama pagalbg, buvo nuosekli;

c) EIF deramai jgyvendino ES priemones.

Tikimeés, kad musy ataskaita padés Komisijai veiksmingiau ir efektyviau vykdyti Sig
politika. Vertindami intervenciniy priemoniy tinkamuma atsizvelgéme j 2014-2020 m.
laikotarpj. Vertindami kitus aspektus, atsizvelgéme j visas ES centralizuotai valdomas
intervencines priemones nuo 1998 m. Tam tikrais atvejais taip pat atsizvelgéme j
programos ,InvestEU“, skirtos 2021-2027 m. laikotarpiui, projekta.

Siekdami surinkti audito jrodymus, perzZiiréjome atitinkamus dokumentus,
jskaitant dokumenty, kuriuose uzfiksuotas EIF rizikos kapitalo fondy atrankos procesas,
imtj. Taip pat kalbéjome su Komisijos, EIF, Prancizijos investicijy banko Banque
Publique d'Investissement ir asociacijos Invest Europe*® darbuotojais, akademiniais
darbuotojais ir fondy valdytojais. Be to, lankémeés rizikos kapitalo ir startuoliy
asociacijose, skatinamajj finansavima teikianciuose bankuose, ministerijose ir rizikos
kapitalo fonduose Danijoje ir Italijoje. Galiausiai, atlikome dvi rizikos kapitalo fondy
valdytojy apklausas.

9" Invest Europe — tai Europos privataus akcinio kapitalo, rizikos kapitalo ir infrastruktdros
sektoriams ir jy investuotojams atstovaujanti asociacija.
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Pastabos

Komisija, pries jgyvendindama naujas intervencines priemones, turi atlikti ex ante
vertinima ir (arba) poveikio vertinima, jskaitant rinkos poreikiy analize. Siuose
vertinimuose taip pat turéty bati analizuojama jmoniy, kurioms skirta Si priemoné,
struktdra ir finansavimo poreikiai bei galimi finansavimo Saltiniai. Komisija,
pasinaudojusi Sia informacija, gali jvertinti finansavimo trukumag ir nustatyti tinkamo
dydzio paramag rizikos kapitalo rinkai.

Nuo 1998 m. pagrindinis visy ES intervenciniy priemoniy tikslas — gerinti jmoniy,
visy pirma MV], galimybes gauti finansavimg, remiant versluma ir inovacijas. Tikimasi,
kad Komisija, pries imdamasi kiekvienos intervencinés priemonés, atliks tarpinius
ir (arba) ex post vertinimus, kad jvertinty intervencinés priemonés efektyvuma.

Intervencinés priemonés nebuvo pagrjstos tinkamu rinkos poreikiy
vertinimu

Patikrinome, ar Komisija nustate ir jvertino dabartinio programavimo laikotarpio
(2014-2020 m.) intervenciniy priemoniy finansavimo trikumga ir kaip ji tai padaré. Taip
pat nagrinéjome, ar tai atlikta tiek bendru ES, tiek valstybiy nariy lygmeniu. Galiausiai,
analizavome, ar nustatytas finansavimo trikumas skirtingais jmonés gyvavimo ciklo
etapais (zr. 1 diagramq).

Nustatéme, kad, nors Komisija atliko ex ante vertinimus ir poveikio vertinimus ir
iSanalizavo poreikius atsizvelgdama j pasillg ir paklausg, finansavimo trikumas nebuvo
visapusiskai jvertintas. Tai daugiausia léemé duomeny trakumas. Komisija taip pat
pazyméjo, kad ,,akademinéje literatlroje nesutariama, ar, palyginti su BVP, nedideles
rizikos kapitalo investicijas daugelyje ES valstybiy nariy daugiausia lemia pasidla, ar
paklausa, t. y. ar teikiama nepakankamai rizikos kapitalo, ar esama nepakankamai
jmoniy, j kurias galima investuoti“?°,

20 JRC moksliné politikos ataskaita , Geresnés galimybés gauti finansavima: kokiomis
sistemomis geriausia remti sparciai auganciy novatorisky bendroviy atsiradima?“, p. 12.
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Pavyzdziui, 2011 m. Komisija atliko centralizuotai valdomos nuosavo kapitalo
priemonés augimui skatinti ex ante vertinimg ir poveikio vertinima. Nustatéme, kad
pagrindiniame tyrime, atliktame Komisijos vardu, nebuvo paaiskinta finansavimo
trikumo jvercio nustatymo logika?*.

ISsiaiSkinome, kad kitos centralizuotai valdomos priemonés — ,,InnovFin“ nuosavo
kapitalo priemonés (IFE) — 2013 m. vertinimas atliktas tik po to, kai buvo parengtas
teisékuros pasitlymas ir Komisija, Parlamentas ir Taryba jau buvo aptare numatoma
biudzZets.

Taip pat nustatéme, kad 2015 m. sukdrus ESIF Komisija neatliko iSsamaus
finansavimo trikumo ar rinkos poreikiy ex ante vertinimo ar poveikio vertinimo. Tokio
vertinimo ji neatliko ir 2017 m., kai ES garantija buvo padidinta 10 milijardy eury (iki
26 milijardy eury) ir investavimo laikotarpis pratestas nuo 2019 m. liepos 31 d. iki
2020 m. gruodZio 31 d.??.

Taip pat 2015 m. Komisijos vardu atliktas konkretus vertinimas, kad buty
iSnagrinéta galimybé naudoti fondy fondo strukttrg?®. Remiantis pokalbiais su 105
rizikos kapitalo fondy valdytojais, matyti, kad nuomonés dél rizikos kapitalo rinkos
padéties ir poreikiy isiskyré. Siame vertinime rekomenduojant kuriamo fondy fondo
finansinj dydj nebuvo kiekybiskai jvertintas finansavimo trikumas ir neatsizvelgta j
jsisavinimo klausima.

Komisija jau atliko savo ex ante vertinimg ir (arba) poveikio vertinima dél vélesniy
rizikos kapitalo intervenciniy priemoniy pagal busimo 2021-2027 m. laikotarpio
programg ,InvestEU“. Vis déto finansavimo trikumas vél nebuvo kiekybiskai jvertintas.

21 2011 m. ataskaitos, kurig, bendradarbiaujant su EIM Business & Policy Research, The
Evaluation Partnership, Strategijos ir vertinimo paslaugy centru ir Europos politikos studijy
centru, parengé Economisti Associati srl, A priedo p. A.13.

‘

22 Audito Rimy nuomoneés Nr. 2/2016 ,,ESIF: pirmalaikis pasitlymas dél pratesimo ir didinimo*
26 dalis ir Audito Rimuy specialiosios ataskaitos Nr. 3/2019 ,Europos strateginiy investicijy
fondas. Veiksmai, kuriy reikia norint uztikrinti visiSkg ESIF s€kme” 17 dalis.

2 Oksfordo strategijos ir vertinimo paslaugy moksliniy tyrimy centras, ,ES investicijy j rizikos

kapitalg ir kitus rizikos kapitalo fondy fondus galimybiy vertinimas®, 2015 m. spalio mén.
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Misy manymu, deramai kiekybiskai nejvertinus finansavimo trakumo, rizikos
kapitalo fondams skirty biudzZeto istekliy didinimas (zr. 1 lentele) gali sukelti pavojy,
kad Sios léSos negalés buti jsisavintos (zr. 3 langelj).

ReikSmingas viesyjy lésy padidinimas rizikos kapitalo rinkoje gali sukelti
nejsisavinimo rizikg, jeigu néra: i) rizikos kapitalo fondy, j kuriuos galima investuoti;
ii) susidomeéjusiy privaciy investuotojy; iii) augimo potencialg turin¢iy MV|, j kurias
blty galima investuoti.

2011 m. atliktame tyrime?* atskleista, kad ES baty sudétinga 2014-2020 m.
laikotarpiu per metus investuoti daugiau kaip 300 milijony eury dél nejsisavinimo
rizikos. Vis délto rizikos kapitalui ES skiriamos lé3os jau beveik siekia Sig suma. 2014—
2020 m. laikotarpiu ES intervenciniy priemoniy vidutinés metinés investicijos i$ viso
sudaro apie 285 milijonus eury per metus (t. y. 1 989 milijonus eury per 7 metus). Be
to, ESIF SMEW nuosavo kapitalo produktui skiriamos léSos buvo padidintos

1 050 milijony eury (zr. Il priedo 07 dalj).

Spaudimas jsisavinti [éSas gali lemti netiesioginj pavojy. Didelés sumos gali sukelti
spaudimg greitai panaudoti IéSas. Kadangi pirma kartg IéSas gavusiems fondams ar
besiformuojancioms rinkoms reikia daugiau laiko plétrai, Sis spaudimas gali lemti
|ésy sutelkimag jprastose rinkose ir pas jprastus veiklos vykdytojus, nes pirmenybé
teikiama brandzioms rinkoms ir Zinomiems fondams. Be to, 2011 m. tyrime teigiama,
kad ,,spaudimas skirti IéSas gali lemti finansavimo suteikimg standarty
neatitinkantiems investicijy gavéjams, kurie, atéjus laikui, neiSvengiamai turés
neigiamos jtakos investicijy grazai“.

Nepakankami ES intervenciniy priemoniy poveikio jrodymai

Tikrinome, ar ankstesniuose tarpiniuose ir ex post vertinimuose jrodytas ES
paramos rizikos kapitalui veiksmingumas. Tinkamais tarpiniais ir ex post vertinimais
suteikiama vertingos informacijos rengiant naujas priemones.

Nuo to laiko, kai Komisija pradéjo remti rizikos kapitalg, ji pateiké SeSis laikotarpio
vidurio ir du galutinius vertinimus. Paprastai vertinimuose buvo praneSama apie

242011 m. ataskaita, kurig, bendradarbiaujant su organizacija EIM Business & Policy Research,
The Evaluation Partnership, Strategijos ir vertinimo paslaugy centru ir Europos politikos
studijy centru, parengé Economisti Associati srl.
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iSdirbius ir rezultatus, pavyzdziui, rizikos kapitalo fondy, kuriems suteikta parama,
skaiciy arba jmoniy, j kurias investavo ES remiami rizikos kapitalo fondai, skaiciy. Vis
deélto vertinimuose neiSanalizuotas ES intervencijos poveikis rizikos kapitalo pramonei
ar jos ekonominis poveikis (kaip antai augimui, inovacijoms, iSsaugotoms ar sukurtoms
darbo vietoms).

Abu ex ante vertinimai atlikti per anksti. Pavyzdziui, galutinis MV| spartaus
augimo ir inovacijy priemonés vertinimas buvo paskelbtas 2011 m. Taciau EIF galéjo
patvirtinti ribotos atsakomybés partnerystés susitarimus su rizikos kapitalo fondais tik
iki 2013 m., po kuriy rizikos kapitalo fondams liko mazdaug penkeri metai investuoti j
jmones.

Tarpinis GIF priemoneés vertinimas ir 1998 m. ESU priemonés ir 2001 m. ESU
priemonés ex post vertinimai buvo susilpninti dél riboto duomeny prieinamumo.

— Nebuvo nustatyti ankstyvyjy priemoniy — 1998 m. Europos technologijy
priemoneés veiklai pradéti ir 2001 m. Europos technologijy priemonés veiklai
pradéti — veiksmingumo rodikliai. Siy priemoniy ex post vertinime rekomenduota
naudoti tinkamai parengtus veiksmingumo rodiklius.

— Nors teisiniu GIF priemoneés pagrindu nustatyti rodikliai ir tikslai, jie daugiausia
susije su isdirbiais. Todél tarpiniame GIF priemonés vertinime taip pat
rekomenduota parengti rezultaty ir poveikio rodiklius, kad bity galima atlikti
galutinj veiksmingumo vertinimg. Komisija jtrauké rodiklius, taciau galutiniame
vertinime nebuvo galima jais remtis, nes jis atliktas per metus nuo laikotarpio
vidurio vertinimo.

Per vertinimus daugiausia taikyti kokybiniai metodai, pavyzdziui, pokalbiai ir
apklausos. Nors surinkta informacija buvo naudinga, ji nebuvo patvirtinta kiekybiniais
metodais.

Komisijos atliktuose tarpiniuose ir galutiniuose vertinimuose nebuvo analizuotas
prieSingos padéties scenarijus. Vertintojai nejvertino, kiek darbo viety sukareé ar
iSsaugojo jmoneés, kurios gavo rizikos kapitalo finansavimg, palyginti su teoriniu darbo
viety, kurios galéjo buti sukurtos negavus finansavimo, skaic¢iumi.
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2011 m. ES finansuojamu moksliniy tyrimy projektu?® buvo atlikta tokia
prieSingos padéties analizé, pagal kurig buvo vertinamas rizikos kapitalas i$ visy Saltiniy
(ne tik iS ES) ir septyniy valstybiy nariy bei vienos ES nepriklausancios Salies jmonés.
Atlikus analize padaryta Si iSvada: ,,nustatyti faktai iS esmés atitinka poZiurj, kad rizikos
kapitalo investuotojai padaré didelj teigiamg poveikj jmoniy augimui, naSumui, taip pat
teikiant investicijas ir diegiant inovacijas. Rizikos kapitalo investuotojai padéjo j savo
portfelj jtrauktoms jmonéms, kad jy veiklos rodikliai net per 2008—2009 m. finansy
krize buty geresni uz jmoniy, kurios neremiamos rizikos kapitalu. Jie j savo portfelj
jtrauktoms jmonéms suteiké reikiamy istekliy ir kompetencijos, kad vykstant pasaulinei
krizei bty sparciai pakoreguota jy produkty / rinkos pasitla.”

Kalbant apie teigiamus dalykus, pazymime, kad EIF skelbé daugybe darbiniy
dokumenty dél ekonominio EIF remiamy investicijy indélio ir remiamy startuoliy
veiklos rezultaty?®, jskaitant priesingos padéties analize. Vienintelé islyga yra tai, kad
dokumentuose buvo nagrinéjamos visos EIF rizikos kapitalo investicijos, o ne tik tos,
kurias remia ES.

Kalbant apie 2014-2020 m. programavimo laikotarpio priemones, Komisija
nustaté EFG, IFE ir ESIF priemoniy rezultaty ir poveikio rodiklius. EFG ir IFE atveju
nustatyti visy rodikliy tikslai, iSskyrus parama gaunanciy jmoniy apyvarta ir darbuotojy
skaiciy (Zr. 2 lentele). Be to, IFE priemoneés tikslai susije ne tik su rizikos kapitalu, bet
apima ir rizikos kapitalg, suderintg su parama skoly finansavimui, todél sudétinga
jvertinti kiekviena priemone pasiektus veiklos rezultatus.

%5 VICO projektas, ,Galutinés ataskaitos santrauka. Versliy jmoniy finansavimas Europoje.
Poveikis inovacijoms, uzimtumo augimui ir konkurencingumui®, 2011 m. rugséjo mén.
(https://cordis.europa.eu/project/rcn/88 431/reporting/en).

%6 EIF darbinis dokumentas 2016/34 (Helmut Kraemer-Eis, Simone Signore, Dario Prencipe),
»EIF poveikis rizikos kapitalo ekosistemai“, Europos rizikos kapitalo apZvalga: EIF
perspektyva, | tomas, 2016 m.


https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en
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2 lentelé. Augimui skatinti skirtos nuosavo kapitalo priemonés ir
finansinés priemoneés , InnovFin“ rodikliai

Rizikos kapitalo investicijy

. 360-450
skaiCius
Bendra investuota suma 2,6-3,6 milijardo eury
Sverto koeficientas 4-6
EFG priemoné Didesné galutiniy paramos gavéjy, kurie
mano, kad pagal EFG priemone ir LGF
EFG priemonés papildomumas priemone teikiamas finansavimas, kurio

neblty galima gauti kitais badais, dalis,
palyginti su baziniu lygiu

Bendros rizikos kapitalo
investicijomis sutelktos
investicijos

25 milijardai eury bendrai rizikos kapitalui ir
skoly finansavimui

Organizacijy, kurioms skirtas |5 000 organizacijy, kurios gavo rizikos kapitalo

. . finansavimas, skaicius finansavimg ir skoly finansavimg, skaicius
IFE priemoné

Pritraukta 35 milijardy eury privaciojo
sektoriaus lésy (rizikos kapitalo ir skoly
finansavimo)

Pritraukty privaciojo sektoriaus
léSy suma

Bendroviy apyvarta ir darbuotojy

. Dar neparengta
skaicius

Saltinis: Europos Audito Riimai. Parengta remiantis teisés aktais ir Komisijos dokumentais.

ESIF laikotarpio vidurio vertinime rekomenduota iSaiskinti iniciatyvos poveikj
finansy rinkai ir ypac poveikj rinkos nepakankamumui ir galimam iSstimimui,
pasitelkiant prieSingos padéties scenarijus. Tarpiniame vertinime atsizvelgta j
dabartines EIB grupés pastangas pabandyti taikyti tokj pozitrj ESIF produktams, visy
pirma sukuriant reikiamg duomeny infrastruktira?’.

Norint pagerinti jmoniy galimybes gauti finansavimg pasitelkiant visos Europos
rizikos kapitalo rinka, reikia nuoseklios ir iSsamios politikos ir investavimo strategijos,
kuria, be kita ko, siekiama remti maziau iSsivyscCiusias rinkas, mazinti priklausomybe
nuo vieSojo sektoriaus ir supaprastinti intervencines priemones.

27 Europos Komisija, ,Nepriklausomas ESIF reglamento vertinimas. Galutiné ataskaita®,
2018 m. birzelio mén., p. 140.
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Paklausa grindZiamas poziuris nenaudingas maziau iSvystyty rizikos
kapitalo rinky ar sektoriy plétojimui

Kad jvertintume Komisijos investavimo strategija, iSanalizavome dabartine padétj
Salyse, kuriose yra ES remiamy rizikos kapitalo fondy ir remiamy jmoniy buveinés,
vystymosi etapus ir veiklos sektorius.

Centralizuotai valdomos ES intervencinés priemonés davé mazai naudos
nepakankamai iSvystytoms rizikos kapitalo rinkoms

Nuo tada, kai 1998 m. Komisija pradéjo vykdyti rizikos kapitalo veiklg, 1é50s
skiriamos pagal projekto pranasumus, o ne pagal rizikos kapitalo fondy geografine
vietove ar investicijy sektoriy.

Kadangi néra strategijos, kuria uztikrinama, kad nepakankamai iSvystytoms
rinkoms baty teikiamos tinkamos investicijos, jos gali gauti maZesne parama. Sis
pavojus patvirtintas Komisijos intervenciniy priemoniy, vykdyty 2014-2020 m.
laikotarpiu (IFE ir EFG priemonés), ex ante vertinimuose / poveikio vertinimuose,
kuriuose atkreiptas démesys j didelj rizikos kapitalo investicijy sutelkimg tam tikrose
valstybése narése.

ISsiaiSkinome, kad 2018 m. birZelio pabaigoje dvi valstybés narés, kuriose
registruota daugiausiai ES remiamy rizikos kapitalo fondy, buvo Prancizija ir Italija,
kuriose atitinkamai yra 20 ir 14 % viso fondy skaiciaus. Toliau seké Sios Salys:
Liuksemburgas, Jungtiné Karalysté, Nyderlandai, Vokietija ir Suomija. Né vienas ES
remiamas rizikos kapitalo fondas neinvestavo j 12-oje valstybiy nariy registruotus
fondus (zr. 5 diagramgq).

Vienas is veiksniy, j kuriuos atsizvelgia fondy valdytojai, spresdami, kur
jregistruoti rizikos kapitalo fondg, yra taikoma reguliavimo tvarka. Remiantis EIF atliktu
tyrimu?®, ,fondy valdytojai ragino remti visos Europos fondus, teikti daugiau
tarpvalstybiniy investicijy ir suderinti teisines sistemas ir mokesciy sistemas”.

2 EIF darbinis dokumentas 2018/48, ,,2018 m. EIF rizikos kapitalo tyrimas. Fondy valdytojy
pozilris j rinkg ir j valstybés intervencines priemones”, 2018 m. balandZio mén.
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5 diagrama. ES remiami rizikos kapitalo fondai pagal registracijos salj
2018 m. birzelio 30 d.
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Saltinis: EAR, remiantis EIF duomenimis.

53 Rizikos kapitalo fondai gali investuoti j jmones tik tose Salyse, kuriose jie
registruoti, arba buti orientuoti j keletg Saliy. Nuo 2018 m. birzelio 30 d. 42 % ES
remiamy rizikos kapitalo fondy sutelkti j ne vieng 3alj.

54 Kalbant apie ES remiamuy rizikos kapitalo fondy j jmones investuotas sumas, 6
diagramoje matyti, kad rizikos kapitalui patrauklios valstybés narés?® gavo didZiausig
nauda i$ ES intervenciniy priemoniy. I3 Siy Saliy iSsiskiria Prancizija, Vokietija ir
Jungtiné Karalysté, nes jos sudaro 50 % Siy investicijy. Kadangi Sios valstybés narés yra
didZiausios ekonomikos Salys Europos Sgjungoje, investicijy sutelkimas j jas nepadeda
skatinti Europos rizikos kapitalo rinkos.

29 Privataus kapitalo ir rizikos kapitalo 3aliy patrauklumo rodiklis
(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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Nuo 2018 m. vidurio né vienas centralizuotai valdomas ES remiamas rizikos
kapitalo fondas neinvestavo j Kipra, Malta, Slovénijg ar Slovakijg, o Bulgarijai, Cekijai,
Vengrijai, Lenkijai ir Rumunijai skirtos tik ribotos investicijos (i$ viso 29 milijonai eury).

6 diagrama. ES remiamy rizikos kapitalo fondy investicijos j jmones
2018 m. birzelio 30 d.
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Saltinis: EAR, remiantis EIF duomenimis.

IS musy atliktos duomeny analizés matyti, kad paramos skyrimas atsizvelgiant j
paklausg palankesnis labiausiai iSvystytoms rizikos kapitalo rinkoms. Tai nevisiskai
atitinka nustatyto ES tikslo skatinti visos Europos rizikos kapitalo rinkg bei kai kuriy
jgaliojimo susitarimuose nurodyty prioritety. Pavyzdziui, kalbant apie tris naujausias
nuosavo kapitalo priemones (t. y. EFG, IFE, ESIF), teisinéje bazéje visada nurodomas
rizikos kapitalo plétros rémimas ES lygmeniu. Be to, GIF jgaliojimo susitarimo 2
straipsnyje nurodyta, kad vienas priemonés tiksly yra nuosavo kapitalo ir rizikos
kapitalo rinkos trikumo mazinimas siekiant pagerinti ES rizikos kapitalo rinka. Kelete
Komisijos ar Komisijos vardu atlikty ES intervenciniy priemoniy vertinimy buvo
iSreiksta kritika paklausa grindZiamam metodui ir rekomenduota jj pakeisti
iniciatyvesniu metodu.

Pavyzdziui, 2018 m. pakeiciancios programos , InvestEU“ (2021-2027 m.
laikotarpiu) poveikio vertinime rekomenduojama subalansuoti paklausa grindZziamag
metodg atskiry operacijy lygmeniu griezciau tikrinant, ar laikomasi politikos tiksly.
Komisija nenurodé, kaip praktiskai bty pasiekta Si pusiausvyra arba kaip ji paveiks
paklausa grindZziamg metoda.
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Finansavimo poreikiai nebuvo kiekybiskai jvertinti pagal vystymosi etapus arba
veiklos sektorius

Pastaruosius 20 mety Komisija savo skirtingomis ES centralizuotai valdomomis
intervencinémis priemonémis remdama rizikos kapitalo fondus, investavo j MV]
skirtingais vystymosi etapais. 7 diagramoje parodyta, kiek is Siuo laikotarpiu ES
remiamy rizikos kapitalo fondy investuoty 4,6 milijardo eury panaudota kiekviename
jmoniy vystymosi etape.

7 diagrama. ES remiamy rizikos kapitalo fondy investicijos pagal MV]
vystymosi etapa

Parengiamasis etapas
11%

Augimo etapas
32%

Veiklos pradzios
etapas
45 %

Saltinis: EAR, remiantis EIF duomenimis.

Ankstyvieji etapai (t. y. parengiamasis ir veiklos pradzios etapai) sudaro 56 % visy
investicijy. Paprastai rizikos kapitalo fondai investuoja j didesnj skaiciy jmoniy
ankstyvuoju augimo etapu, o ne vélesniais etapais. Vis délto vidutiné investicijy suma
kiekvienai MV] ankstyvaisiais etapais yra mazesné. ES remiami rizikos kapitalo fondai
parengiamuoiju ir veiklos pradZios etapais vidutiniskai j kiekvieng MV| investavo
atitinkamai 1,36 ir 2,56 milijono eury, o vidutinés investicijos j kiekvieng MV] augimo ir
iSpirkimo etapais®’ atitinkamai sudareé 4,82 ir 7,16 milijono eury.

30 EIF naudojama investavimo etapy klasifikacija perkant jmonés akcijy dauguma arba
kontrolinj paketa, paprastai tolesniais vystymosi etapais, kaip antai augimo ar veiklos masto

iSplétimo etapais.
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60 Musy tyrime 68 % atsakymus pateikusiy rizikos kapitalo fondo valdytojy mané,
kad rizikos kapitalo srityje vieSojo finansavimo labiausiai reikia investicijoms
parengiamuoju ir veiklos pradZios etapais.

61 Kalbant apie sektoriy pasiskirstyma, kompiuteriy ir vartotojy elektroninés jrangos

p up yma p u Ju Irang
bei gyvybés moksly sektoriuose veiklg vykdancios jmonés sudaro daugiau kaip 50 %
visy ES remiamuy rizikos kapitalo fondy investicijy (zr. 8 diagramq).

8 diagrama. ES remiamy rizikos kapitalo fondy investicijos pagal sektoriy

Vartojimo prekés ir
maZmeniné prekyba
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33%

Gyvybés mokslai Verslo ir pramonés
19% produktai
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Saltinis: EAR, remiantis EIF duomenimis.

62 Nors ES investavo jvairiais vystymosi etapais ir j jvairius veiklos sektorius, 1éSy
skyrimas nebuvo pagrjstas iSsamia Europos rizikos kapitalo rinkos pasitlos ir paklausos
analize. Komisijos ex ante vertinimuose stigo duomeny apie skirtingy vystymosi etapy
ar veiklos sektoriy finansavimo trikuma (zr. 36 dalj).

63 Siame programos ,,InvestEU“ (2021-2027 m. laikotarpis) poveikio vertinime
Komisija sitlé, kad nuosavo kapitalo priemonés galéty buti nustatytos ,,atsizvelgiant
sektorius <...> ir j jmonés gyvavimo ciklg (remiantis finansavimo trikumo analize)“3.
Siame vertinime neminimas tikslingas valstybiy nariy atrinkimas ar jy analizé.

312018 m. birZelio 6 d. Komisijos tarnyby darbinis dokumentas ,,Poveikio vertinimas®,
SWD(2018)314 final.
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ES rizikos kapitalo rinka nepakankamai patraukli privaciojo sektoriaus
investuotojams

ES remiamomis intervencinémis priemonémis turéty buti sprendziami rinkos
nepakankamumo klausimai arba, konkreciau, tie klausimai, kuriy negali iSspresti pacios
valstybés narés, t. y. subsidiarumo principo laikymasis ir pridétinés vertés siekimas2.
Pagrindinis valstybés intervenciniy priemoniy tikslas — pritraukti privaciojo sektoriaus
investuotojus siekiant sukurti tvarig rizikos kapitalo rinkg. Nagrinéjome, ar Komisija
sugebéjo paskatinti kitus viesSojo ir privaciojo sektoriaus investuotojus teikti IéSas kartu
su ES. 2013 m. atliktame IFE priemonés vertinime atkreiptas démesys j mazg graza,
kaip vieng is priezasciy, deél kuriy privaciojo sektoriaus investuotojai nesidomi rizikos
kapitalu. ,Vidutiné Europos rizikos kapitalo fondy metiné graza, iSskyrus interneto
bendroviy bumg 1997-2000 m. laikotarpiu, buvo mazesné kaip 10 %, o mazdaug
paskutinius deSimt mety — neigiama, kai net geriausiai valdomy fondy rezultatai
nepakankamai auksti, kad instituciniai investuotojai gauty norima grazg“*3.

Kad ES intervencija buty suderinama su valstybés pagalbos taisyklémis, Komisija
nustaté minimalius ES remiamy rizikos kapitalo fondy privadiy investuotojy dalies
tikslus. Nustatyti 50 % tikslai vykdant ankstyvojo etapo priemones, pavyzdziui, 1998 m.
ir 2001 m. ESU priemones, taciau véliau 2014-2020 m. intervencinémis priemonémis
buvo sumazinti iki 30 %. Tai yra net dar svarbiau, kadangi Komisija mano, kad EIF
ir (arba) EIB ir skatinamajj finansavimg teikianc¢iy banky vykdomos nuosavo rizikos
kapitalo investicijos yra nepriklausomos ir privacios. PrieSingu atveju Komisija
nenustateé jokiy privataus sektoriaus dalyvavimo tiksly.

Komisija nenustate tikslo savo intervencinémis priemonémis siekti didelés grazos,
taip pat ji nereikalavo, kad EIF ES |éSomis siekty gauti pelno. Vis délto teisés aktais
ir jgaliojimo susitarimais reikalaujama, kad EIF laikytysi pari passu principo, pagal kurj
vieSojo ir privaciojo sektoriy investuotojai vienodomis sglygomis dalyvauja rizikos
kapitalo fonduose, dalijasi bendrg pelng ir nuostolius. Pritraukti privaciojo sektoriaus
investuotojy, o tai labai svarbu tvariai rizikos kapitalo rinkai, jmanoma, tik jeigu
investicijy graza didelé.

32 7r. 2018 m. liepos 18 d. Reglamento (ES, Euratomas) Nr. 2018/1046 dél Sajungos bendrajam
biudZetui taikomy finansiniy taisykliy 209 straipsnis (OL L 193, 2018 7 30, p. 1).

3 Komisijos ex ante vertinimas , Finansinés priemonés, kuriomis remiama galimybe pagal

programa , Horizontas 2020“ gauti rizikos finansavimg moksliniams tyrimams ir
inovacijoms”, 2013 m.
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Remiantis 2017 m. finansinés buklés ataskaitomis, pagal 1998 m. ESU priemone
investuota 101 milijonas eury, o nuo jos pradzios pasauliniu mastu patirta 12 milijony
eury grynyjy nuostoliy. Panasi padétis pastebima ir kalbant apie 2001 m. ESU
priemonés ir GIF priemonés realizuotus (t. y. jau nurasytus arba parduotus) portfelius.
Jgyvendinant 2001 m. ESU priemone, pranesta, kad iS 207 milijony eury investicijy
realizuoti grynieji nuostoliai sudaré 82 milijonus eury, o jgyvendinant GIF priemone —i$
investuoty 470 milijony eury patirta 88 milijonai eury nuostoliy3*. Dviejy pastaryjy
priemoniy portfeliuose dar liko reikSminga investicijy dalis (2001 m. ESU — 31 %; GIF —
64 %). Dar anksti pateikti reikSmingus duomenis apie naujausias ES intervencines
priemones [Zr. 3 lentele].

Kai kuriuose Komisijos galutiniuose ir tarpiniuose centralizuotai valdomy
programy vertinimuose konstatuota, kad pari passu principas patyré nesékme arba
sudaro kliti¢iy privacioms investicijoms. Kitame vertinime (2011 m. ex ante EFG
priemonés vertinimas) neprieita prie iSvados, ar reikia nukrypti nuo pari passu
principo, atidedant sprendimg iki kol bus atliktas iSsamus rinkos vertinimas. Kai buvo
atliekamas auditas, Komisija nebuvo atlikusi tokio vertinimo. Komisija leidZia teikti ne
pari passu investicijas tik socialiniy investicijy pagal ESIF MV] linijg atveju.

Vienas i$ argumenty, kurj Komisija naudoja taikydama pari passu principa, yra tai,
kad kitu atveju kyla pavojus, kad investicijos bus laikomos valstybés pagalba.
Nesuderinama valstybiy nariy suteikta valstybés pagalba iskreipia konkurencijg ir
Komisija gali jg susigraZinti. Vis délto Komisijos gairése®® ir ES teisés aktuose?® aiskiai
nustatyta, kokiomis aplinkybémis asimetriSkas pelno pasidalijimas nepriesStarauja
valstybés pagalbos taisykléms.

PavyzdzZiui, vieSojo sektoriaus investuotojas, atsisakydamas savo grazos dalies,
gali padidinti graZg privaciojo sektoriaus investuotojams (pagal asimetrinés grazos
struktdirg). Tai reiksty, kad vieSojo sektoriaus investuotojas investuoty ne tokiomis

3 Remiantis $iy priemoniy 2017 m. finansinés baklés ataskaitomis, jmoniy, kurios vis dar
jtrauktos j 2001 m. ESU priemone ir GIF priemone remiamy fondy portfelj, verté
(nerealizuotas pelnas) sudaré atitinkamai 97 milijonus ir 79 milijonus eury.

% Komisijos gairés del valstybés pagalbos skatinant rizikos finansy investicijas (2014/C 19/04),

108-109 dalys.

362014 m. birZelio 17 d. Komisijos reglamento (ES) Nr. 651/2014, kuriuo tam tikry kategorijy
pagalba skelbiama suderinama su vidaus rinka taikant Sutarties 107 ir 108 straipsnius
(0JL187,2014 6 26, p. 1), 21 straipsnio 13 dalis.
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paciomis sglygomis kaip kiti investuotojai, o tai priesStarauty pari passu lygybés
principui.

2015 m. fondy fondo vertinime nurodyta, kad: ,dauguma privataus akcinio
kapitalo ir rizikos kapitalo fondo valdytojy teigé, kad jeigu ES rimtai nusiteikusi skatinti
sugrazinti privatyjj sektoriy j Europos rizikos kapitalg, ji turéty leisti privaciajam
sektoriui gauti pelng mainais uz investicijas j didesnés rizikos investicijy etapus. Laikyta,
kad asimetriné graza gali padéti jveikti kliGtis pritraukiant privaciojo sektoriaus
investuotojus fondy fondo lygmeniu®“.

Prie$ priimant Europos fondy fondo programa, Komisija jsteigé darbo grupe jos
analizei. Si grupeé kvietime teikti pasitlymus pasiilé teikti asimetrine graza, nors turéty
bati teikiama pirmenybé rizikos kapitalo fondams, kurie laikosi pari passu salygy. Ji
pasitlé suderinti tai su investicijomis j Salis, kuriose rizikos kapitalo aplinka maziau
iSvystyta. PrieSingai Siai rekomendacijai, kvietime teikti pasitlymus nesuteikta galimybé
gauti asimetrine graza.

Kitas bidas viesSojo sektoriaus investuotojams skatinti savarankiskg rizikos
kapitalo rinkg — sudaryti sglygas laipsniskam pasitraukimui, t. y. ankstyvam
pasitraukimui is rizikos kapitalo fondy. Vis délto nei j EIF ir rizikos kapitalo fondy
dviejy fondy fondy nejtrauktos nuostatos dél ankstyvo pasitraukimo. Pazymime, kad
2015 m. fondy fondo vertinime siulyta jtraukti ankstyvo pasitraukimo mechanizmus.

Painiava, kylanti dél to, kad naudojama daugiau kaip viena intervenciné
priemoné ES paramai rizikos kapitalo rinkai teikti

Nors ankstesniais laikotarpiais Komisija, pasitelkdama vieng priemone, teiké savo
parama rizikos kapitalo rinkai, 2014-2020 m. laikotarpiu ji tam naudoja tris
intervencines priemones (t. y. EFG priemone ir IFE priemone bei ESIF SMEW nuosavo
kapitalo produktg). Mes tikrinome, ar Komisija uztikrino visy Siy trijy intervenciniy
priemoniy nuosekluma.

EFG priemone siekiama pagerinti MV] galimybes gauti kapitalo jy plétros ir
augimo etapu, o finansiné priemoné ,InnovFin“ skirta ankstyvojo etapo investicijoms.
Abiem atitinkamais Siuos klausimus reglamentuojandiais reglamentais leidziamos
tarpusavio investicijos skirtingais etapais. Siekta, kad Sios dvi priemonés buty dvi
bendro Sgjungos kapitalo finansinés priemonés sudedamosios dalys.
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2016 m. viduryje pradéjus naudoti ESIF SMEW nuosavo kapitalo produktg (zr. /I
priedq), padétis tapo dar sudétingesné dél biudZeto garantijos ir finansinés priemonés
derinio, taip pat dél Komisijos, EIB ir EIF dalyvavimo.

Tam, kad Siy naujy produkty naudojimas nesutapty su jau esama EFG priemone,
2016 m. Komisija nusprendé pakeisti EFG kryptj, kad ji buty daugiausia sutelkta j rizikos
kapitalo sandorius ES nepriklausanciose dalyvaujanciose $alyse?’, kuriy negalima
jtraukti j ESIF SMEW nuosavo kapitalo produkta.

Trijy panasius tikslus turinciy priemoniy, kurias valdo skirtingos Komisijos
tarnybos, vykdymas reiskia didesnes pastangas valdymo, ataskaity teikimo ir stebéjimo
srityse. Remiantis jvairiomis teisés nuostatomis, reikalaujama, kad EIF ne reciau kaip
kas dvejus metus parengty atskiras kiekvienos priemonés veiklos ataskaitas.

Siuo metu EIF veiklos ataskaitomis dél ESIF SMEW nuosavo kapitalo produkto
nesuteikiama pakankamai aiskumo dél skirtingy sublinijy ir sunku susidaryti iSsamy
suderinty intervenciniy priemoniy strukturos vaizda.

Pazymime, kad Komisija pripazino trikumus ir sutapimus bei pasitlé gerokai
paprastesne bisimos (2021-2027 m.) programos ,,InvestEU“ struktdrg. Sitloma, kad
baty taikoma viena priemoné, o ne trys (EFG, IFE ir ESIF), teikiant vieng biudZeto
garantija.

Komisija savo centralizuotai valdomas rizikos kapitalo intervencines priemones
jgyvendino per EIF nuo pat veiklos pradzZios deSimtojo deSimtmecio pabaigoje. Todél
Komisija turi uztikrinti, kad EIF tinkamai vykdyty ES intervencines priemones.

EIF — svarbus dalyvis

IS vieSojo sektoriaus investuotojy ES rizikos kapitalo pramonés sukauptos IéSos
nuo 2015 m. iki 2016 m. padvigubéjo ir 2018 m. vis dar virSijo 2007 m. prieskrizinj lygj
(zr. 2 diagramgq). EIF, kuris valdo vis daugiau jgaliojimy (zr. 22 dalj), tapo vienu i

37 COSME programoije gali dalyvauti treéiyjy $aliy dalyviai, kurie turi sudaryti susitarimus su
Komisija.
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didZiausiy Europos rizikos kapitalo rinkos dalyviy. 2018 m. vien EIF pasirasé susitarimus
su rizikos kapitalo fondais, kurie jsipareigojo investuoti 1,4 milijardo eury, i$ kuriy

214 milijony eury taikant ES remiamas priemones. Nagrinéjome, ar EIF veiksmingai
valdo Sias priemones.

EIF 2018 m. atliko tyrimg>?, kuris atskleidé, kad jo dalyvavimas laikomas svarbiu,
nes jis atlieka pagrindinio investuotojo vaidmenj? ir stiprinant fondo patikimuma
padeda pritraukti privaciojo sektoriaus investuotojy. Atitinkami fondy valdytojai i$
esmeés teigiamai vertina EIF dalyvavima vykdant investicijas.

Daugelis musy tyrime dalyvavusiy rizikos kapitalo fondy valdytojy palankiai
vertino EIF vykdomg iSsamaus tyrimo procesg; atsizvelgiant j jo kokybe, jis daznai
laikomas ,patvirtinimo Zenklu“. Taiau respondentai taip pat teigé, kad EIF buvo
formalus ir orientuotas j atitiktj, ir kad fondo paraisSkos patvirtinimo procesas truko per
ilgai. Remiantis tyrimu, 45 % fondy valdytojy teige, kad EIF paraiska tvirtino ilgiau kaip
metus, o 41 % pranesé, kad tai truko nuo 6 ménesiy iki vieny mety. Dauguma
respondenty (66 %) teigé, kad vykstant paraisky teikimo procesui jie bendravo su 3-5
EIF konsultantais ir kad kai kuriems i$ jy ne visada buvo Zinomi nacionaliniai ypatumai.

2015 m. fondy fondo vertinime pabréztas ,EIF anticiklinis vaidmuo uztikrinant,
kad ekonomikos nuosmukio laikotarpiais novatoriski startuoliai ir MV] toliau turéty
prieigg prie kapitalo“. Taciau jame taip pat nurodyta, kad ,jvairds suinteresuotieji
subjektai, visy pirma rizikos kapitalo fondai, rizikos kapitalo asociacijos ir tam tikri
nacionaliniai fondy fondo veiklos vykdytojai, iSreiské nuomone, kad dél EIF, kaip
pagrindinio Europos rizikos kapitalo rinkos investuotojo ir fondy fondo valdytojo,
svarbaus vaidmens kyla klausimy dél ilgalaikio tvarumo.

ES remiamos priemonés sutampa su kitomis EIF valdomomis
priemonémis, o ne jas papildo

EIF parengé politika, kuria nustatyta, kaip skirstyti skirtingy jgaliojimy Iésas (t. v.
sandoriy paskirstymo politika). Nagrinéjome, ar EIF deramai jg jgyvendino
atsizvelgdamas j skirtingy savo jgaliojimy pobud;.

3 EIF darbo dokumentas 2018/51, ,,2018 m. EIF rizikos kapitalo tyrimas. Fondo valdytojy
nuomoneé apie EIF pridétine verte”, 2018 m. rugséjo mén.
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EIF turi nuspresti, j kurj rizikos kapitalo fondg investuoti ir pagal kurj jgaliojima.
Atitinkamuose ES finansuojamy centralizuotai valdomy priemoniy teisiniuose
pagrinduose ir jgaliojimo susitarimuose nustatyta, kad yra leidziamos arba ne bendros
investicijos su léSomis, skiriamomis pagal kitus jgaliojimus.

Pagal 1998 m. ESU konkrecia nuostata yra draudziamos bendros investicijos su
EIF arba EIF valdomomis priemonémis®’. Taip yra dél to, kad 1998 m. Europos
technologijy priemoneé sukurta taip, kad ja buty papildyti EIF valdomi jgaliojimai
atsizvelgiant j ,tas MV]J, kuriy dél teisés aktais nustatyty didesnés rizikos kriterijy negali
remti nei EIB, nei EIF**“,

Didesnés rizikos kriterijy sgvoka pakartotinai panaudota vykdant 2001 m. ESU ir
GIF priemones, nors Sioms dviem priemonémes leista teikti bendras investicijas.
2017 m. pabaigoje 30 % Siomis priemonémis remiamy rizikos kapitalo fondy turéjo
bendry investicijy, teikiamy pagal kitus EIF jgaliojimus (daugiausia pagal EIB rizikos
kapitalo iStekliy jgaliojimg?®?). Tai rodo, kad atrinkti fondai nebuvo skirti kitam rizikos
segmentui nei kiti EIF jgaliojimai.

Teisiniame pagrinde, j kurj jtrauktos EFG, IFE ir ESIF priemonés, nebepateikiama
didesnés rizikos kriterijy savoka. Visuose trijuose pagrinduose nurodyta, kad Siomis
priemonémis turéty bati papildytos nacionalinémis ar regioninémis programomis
finansuojamos priemonés. Nors ESIF teisiniu pagrindu taip pat konkreciai sudaryta
galimybé papildyti dabartine EIB veiklg, kity dviejy priemoniy teisiniame pagrinde j §j
aspektg neatsizvelgiama.

ESIF reglamentu raginama teikti gaires, kaip suderinti ES priemoniy naudojimg ir
EIB finansavima, remiamg Sajungos garantija, kad bty uztikrintas papildomumas.
Komisija paskelbé gaires dél ESIF ir ESI fondy papildomumo. Néra tokiy gairiy dél

40 Radome vieng bendrg investicijg naudojant EIF nuosavus isteklius, nors tai ir draudZiama.

“1 Europos Komisija, Pasitlymas dél Tarybos sprendimo dél finansinés paramos, skirtos

novatoriskoms ir darbo vietas kurian¢ioms maZosioms ir vidutinéms jmonéms, priemoniy
(COM(1998) 26 final, 1998 1 21).

42 EIB jgaliojo EIF investuoti 9,5 milijardo eury j gebéjima prisiimti rizika, kad baty remiamos
inovacijos technologijy ir pramonés srityse. EIB rizikos kapitalo istekliy jgaliojimas skirtas
pradinio etapo ir mazesniems uz rinkos vidurkj fondams, kurie konkreciai sutelkti j Europa.
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bendry investicijy su kitais EIF valdomais jgaliojimais, pavyzdZiui, EIB rizikos kapitalo
iStekliy jgaliojimais.

Dél EIF jgaliojimy didéjimo Komisijos atliktame tarpiniame GIF intervencinés
priemonés vertinime rekomenduota, kad EIF parengty sandoriy paskirstymo politikg*.
EIF turi tokig politikag nuo 2009 m. Atlikus keletg pakeitimy, politika nekito nuo 2011 m.
pabaigos iki 2018 m., kai vyko pertvarka.

Jgyvendinant 2011 m. sandoriy paskirstymo politikg nebuvo jokiy reikSmingy
skirtingy jgaliojimy sutapimo. Vis délto GIF intervencinés priemonés atveju vykdytos
bendros investicijos, t. y. EIF j tg patj rizikos kapitalo fondg investavo léSas pagal keletg
jgaliojimy?*. 2018 m. paskirstymo politikoje nepateikta isvady dél jokio galimo
sutapimo. Vis délto, atsizvelgiant j jgaliojimais teikiamg pirmenybe (pavyzdZiui,
konkretiems sektoriams ar veiklos rezultatams) ir jy geografinj orientavima, ES
centralizuotai valdomos intervencinés priemonés ir kiti jgaliojimai sutampa.

Pagal pirmine politika (kuri galiojo iki 2018 m.) sprendimai dél sandoriy
paskirstymo priimami tik EIF profesiniais sprendimais, o j naujg politikg jtraukti
kiekybinio®” ir kokybinio vertinimo kriterijai, pagal kuriuos blty sprendziama, kurie
jgaliojimai tinkamiausi tam tikriems rizikos kapitalo fondams. EIF mums nepateiké jokiy
jrodymuy, kad darbuotojams teikiamos gairés dél Siy kriterijy taikymo.

EIF iSbandé savo naujg politikg taikydamas jg 2017 ir 2018 m. sudarytiems
sandoriams. Sio grjztamojo patikrinimo rezultatai parodé, kad remiantis tik kiekybiniu
vertinimu, tam tikroms investicijoms, teiktoms pasitelkiant ES centralizuotai valdomas
intervencines priemones, EIF galéjo naudoti kitus vieSuosius jgaliojimus, nes jie buvo
jvertinti taip pat arba geriau nei ES remiami jgaliojimai. EIF mums nepateiké iSsamiy
jrodymuy, is kuriy baty matyti, kaip apskai¢iuojami atskiri vertinimai.

“ Europos Komisijos Jmoniy ir pramonés GD (GHK ir Technopolis), ,Tarpinis verslininkystés ir

inovacijy programos vertinimas“, 2009 m., IV dalis.

“ EIF naudojo pagal kitus jgaliojimus suteiktas |é3as 41 % GIF priemone remiamy rizikos

kapitalo Iésy.

% Klasifikacija sudaroma atsizvelgiant, pavyzdZiui, j rizikos kapitalo fondo strategija, sektorius

ir etapus, j kuriuos jis pageidauja investuoti, arba j jo geografinj orientavima. Taip pat esama
tokiy batiny kriterijy kaip ,,nauji valdytojai“, nes tam tikrais ne ES jgaliojimais neleidziama
pasitelkti naujy valdytojy.
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EIF kilo sunkumy pasitraukiant is ES remiamy fondy

Rizikos kapitalo fondas realizuoja graza, kai jis parduoda jmone (arba is jos
»pasitraukia®). Pasitraukimas vykdomas atliekant pradinj viesg akcijy platinimg (PVAP)
akcijy rinkoje arba parduodant bendrove pramoniniam investuotojui (verslo
pardavimas) ar kitam rizikos kapitalo fondui arba privataus kapitalo jmonei. Kai j
portfelj jtraukta bendrové neturi likutinés vertés, jos apskaitiné verté nuraSoma pagal
taikomus apskaitos standartus. Mes patikrinome fondy pasitraukimo strategijg siekiant
maksimaliai padidinti investicijy graza. Be to, mes patikrinome perzitrimy jgaliojimy
panaikinimo strategija.

2018 m. trys pagrindiniai pasitraukimo bidai Europos rizikos kapitalo rinkoje
buvo Sie: i) verslo pardavimas, kuris sudaré 35 %; ii) PVAP, kuris sudaré 22 %; iii)
nuradymai, kurie sudaré 12 %“¢. Europos rizikos kapitalo fondo valdytojai mano, kad
didzZiausias jiems tenkantis iSStkis — nutraukti investicijas ir pasitraukti i$ pradinio vieSo
akcijy platinimo rinkos®’.

2017 m. Europos startuoliy partnerystés dokumente padaryta isSvada: ,Tik 2 %
Europos lésy didinimo atvejy yra viesi ir mazdaug 15 % visos Europoje sukauptos
sumos gauta pasitelkiant pradinio vieSo akcijy platinimo rinkas [...]. Dél to kyla
problema, nes pradinio vieSo akcijy platinimo rinkos, be to, kad paprasciausiai teikty
plétros kapitalg, rizikos kapitalo fondams suteikia pasitraukimo galimybes. Be

pasitraukimy, kyla pavojus, kad rizikos kapitalo sistema bus perpildyta“42.

3 lenteléje matyti visy centralizuotai ES remiamy intervenciniy priemoniy
pasitraukimuy ir likusiy investicijy skaicius 2018 m. birzelio 30 d.

Fondo veiklos trukmé nustatoma ribotos partnerystés susitarime. EIF patyré
sunkumy panaikindamas du i$ Komisijos jgaliojimy (susijusiy su 1998 m. ESU ir 2001 m.
ESU priemonémis), nes rizikos kapitalo fondams nepavyko parduoti visy jy portfeliui
priklausanciy bendroviy visu jy gyvavimo laikotarpiu. EIF, vertindamas fondus, j kuriuos

4 Invest Europe”, 2018 m. Europos privataus kapitalo veiklos ataskaita. Kiti pasitraukimo

keliai yra privilegijuotyjy akcijy grazinimas, pardavimas kitai akcinio kapitalo jmonei,
pardavimas finansy jstaigai, atpirkimas is valdytojy ir (arba) savininko ir kitos priemonés.

47 EIF darbinis dokumentas 2018/48 (Helmut Kraemer-Eis, Antonia Botsari, Salome Gvetadze,

Frank Lang), 2018 m. EIF rizikos kapitalo tyrimas: Fondy valdytojy poZilris j rinkg ir j
valstybés intervencines priemones”, 2018 m.

“ Europos startuoliy partnerysteé, ,Europos startuoliy partnerystés stebéjimas: lé$y didinimo

ataskaita®, 2017 m. birZelio mén.
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ketino investuoti, vykdant 1998 m. ir 2001 m. ESU, ribotai atsizvelgé j fondy pajéguma
tvarkyti investicijy atsiemimo etapg. Vélai imtasi spresti pasitraukimo problemg, o dvi
ankstyvosios priemonés (1998 m. ir 2001 m. ESU), kurios jau baigé galioti, turéjo bati
pratestos, kad EIF turéty laiko rasti bldy, kaip atsiimti investicijas.

3 lentelé. Centralizuotai ES remiamy rizikos kapitalo fondy pasitraukimai

1998 m. ESU priemoné 315 135 168 303 12 4 %|2014/7

2001 m. ESU priemoné 317 103 116 219 98 31 %|2018/12
GIF priemoné 623 89 138 227 396 64 %|2026/11
EFG 69 1 1 2 67 97 %|2034/12

IFE priemonés / ESIF
SMEW privataus 195 1 2 3 192 98 %(2042/12
kapitalo 2 poskyris
ESIF SMEW privataus
kapitalo 1 poskyris

43 0 0 0 43 100 %|2042/12

Suma 1562 329 425 754 808 52 %

Saltinis: EAR, remiantis EIF duomenimis.

Todél 2018 m. viduryje 1998 m. ESU priemoné, kurios jgaliojimai baigési
2014 m. liepos meén., vis dar dalyvavo fonduose, kurie tebevykdé investicijas j 12
jmoniy, kurios sudaro 4 % jmoniy, j kurias investuota. Panasiai, 2018 m. viduryje
2001 m. ESU priemoné vis dar dalyvavo fonduose, kurie turéjo turtiniy interesy j 98
jmones, kurios sudaré 31 % investicijy.

EIF mokesciai néra visiSkai skaidrus ar jais nesiekiama politikos tiksly

Komisija EIF moka valdymo mokescius, kad jis jos vardu jgyvendinty ES rizikos
kapitalo intervencines priemones*®. Komisija taip pat EIF gragZina tam tikras islaidas,
laikomas tinkamomis ES fondams jgyvendinti (kitos valdymo islaidos). Mes tikrinome,
ar Komisijos mokami valdymo mokesciai buvo pagrijsti, ir ar jais buvo siekiama politikos
tiksly.

4 Komisija taip pat moka mokesc¢ius EIB uZ su ESIF susijusig rizikos kapitalo garantija.
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Pagal jgaliojimo susitarimus yra nustatyta virSutiné nuo 5,7 % iki 8,5 % ES
intervencijos sudaranti riba. (daugiau informacijos apie kiekvienai intervencinei
priemonei taikomy mokesciy ribas pateikta 4 lenteléje).

4 lentelé. Atskiry intervenciniy priemoniy valdymo mokesciy ribos

Administravimo

v Nenustatyta |[Nenustatyta 2,8% 2,8% 2,8%
mokesciai (A)

Su politika susije
skatinamieji Nenustatyta |Nenustatyta 32% 3,2% 2,9%
mokesciai (B)

Bendra valdymo
mokesciyriba (C) = 8,5% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 5,7 %
(A)+(B)

IZdo valdymo
mokesciai ir kitos
su valdymu - - 1,0% 1,5% -
susijusios
islaidos

Saltinis: EAR, remiantis jgaliojimo susitarimais.

Be valdymo mokesciy, kuriuos Komisija moka EIF, valdymo mokescius taip pat
taiko ES remiamuy rizikos kapitalo fondy valdytojai. Sie mokes¢iai paprastai atitinka 2 %
kasmet skiriamos sumos. Be to, sukurus visos Europos rizikos kapitalo fondy fondo
programa, atsirado papildomas administracinis lygmuo (Zr. 20 dalj). Kiekvieno fondy
fondo valdytojas taip pat taiko valdymo mokescius, kuriy dydis gali siekti 8—-12 % fondo
gyvavimo laikui (daznai mazdaug 12 mety) skirto ES indélio.

Nepakankamas skaidrumas pagrindziant veiklos pradzios mokescius

Pagal Komisijos ir EIF jgaliojimo susitarimus jgyvendinimo laikotarpio pradzioje
yra reikalaujama sumoketi, kaip dalj administravimo mokesciy, veiklos pradzios
mokestj (Il priedas). Sie mokesciai skirti: i) parengti kvietima pareiksti susidomeéjima
(kuris apima iSsamias sglygas ir ataskaity teikimo reikalavimus); ii) sukurti EIF vidaus
procesus ir IT sistemas, jskaitant svetaine; iii) parengti standartizuotus teisinius
dokumentus.

Atsizvelgiant j tai, kad EIF 20 mety valdo ES remiamas priemones, buty galima
tikétis, kad EIF yra iSplétojes sinergijy ir sukaupes praktiniy Ziniy, kurios galéty padéti
sutaupyti, ypac vykdant naujos priemonés veiklos vykdymo pradZios procesa. Vis délto
taip néra ir Komisijos EIF mokami veiklos pradzios mokesciai laikui bégant vis didéja.
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Vykdant GIF priemone, Komisija sumokéjo 0,3 milijono eury dydzio veiklos pradZios
mokesciy (0,8 % bendro maksimalaus mokesciy dydzio). Kalbant apie naujesnes
priemones, veiklos pradzios mokestis padidéjo iki 2,5 milijono eury EFG priemonés
atveju (13 % bendro maksimalaus mokesciy dydzio), 4 milijony eury IFE priemonei
(14 % bendro maksimalaus mokesciy dydzio) ir 5 milijony eury ESIF SMEW akcinio
kapitalo priemonei (7 % bendro maksimalaus mokesciy dydzio).

Komisija nerenka informacijos apie tai, kiek sgnaudy is tiesy patiria EIF. Savo
specialiojoje ataskaitoje Nr. 20/2017 dél paskoly garantijy priemonés®® pateikéme
komentarus dél Komisijos ir EIF deryby dél mokesciy proceso. ISsiaiSkinome, kad Sios
ataskaitos iSvados taip pat taikomos rizikos kapitalo priemonémes, ypac tai, kad
Komisija neturéjo iSsamios informacijos apie faktines ankstesniy programy islaidas.

Su politika susije skatinamieji mokesciai ne visiskai atitinka paskirtj

Dabartiniais skatinamaisiais mokesciais nesuteikiama motyvacija plétoti
Europos rizikos kapitalo rinka. PavyzdZiui, EIF mokamas skatinamasis mokestis uz
kiekvieng su fondo valdytoju pasirasytg sutartj, o Sio mokescio dydis priklauso nuo to,
kiek sutarciy pasirasyta. Vis délto, skatinamuyjy mokesciy struktira tokia, kad néra rysio
tarp skatinamojo mokescio ir bet kokio nustatyto tikslo, susijusio su fondy, j kuriuos EIF
turéty investuoti, skaiCiumi. Be to, pastebime, kad Sis mokestis laipsniskai nedidéja
pagal pasirasyty sutarciy skaiciy. GIF ir EFG priemoniy atveju EIF gauna fiksuotg
mokestj, o IFE priemonés atveju didZiausi mokesciai mokami uz pirmas keturias
pasirasytas sutartis.

Skatinamieji mokesciai néra visiskai pritaikyti tam, kad buty vykdomi nustatyti
intervenciniy priemoniy tikslai. PavyzdZiui, EFG priemonés atveju Komisija nustateé
minimaly tikslg — remti ne maziau kaip 360 reikalavimus atitinkanciy jmoniy. Vis délto,
ji EIF moka skatinamyjy mokesciy dalj, net jeigu tikslas nepasiektas (zr. 2 lentele).

Su politika susijusiais skatinamaisiais mokesciais ne visiskai skatinamos
investicijos j ES maziau iSvystytas rizikos kapitalo rinkas ar veiklos sektorius. ESU
1998/2001 priemonémis EIF neskatinamas investuoti j naujas rinkas. Pagal kitas
priemones bent numatyta paskata (nors suma ir nedidelé, palyginti su kitomis paskaty
rasimis), ta¢iau maziau iSvystytoms rizikos kapitalo rinkoms pirmenybé neteikiama.

0 Audito Rimy specialioji ataskaita Nr. 20/2017 ,,ES finansuojamos paskoly garantijy
priemonés — rezultatai teigiami, taciau reikia tiksliau apibrézti paramos gavéjus ir veiklg
koordinuoti atsizvelgiant j nacionalines schemas®”.
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ISvados ir rekomendacijos

ES daugiau kaip du deSimtmecius dalyvauja rizikos kapitalo rinkoje. Per $j laika
Komisija gerokai padidino savo parama rizikos kapitalo rinkai. ES rizikos kapitalo rinkai

evv =

ES intervenciniy priemoniy vertinimas

Nustatéme, kad sprendimai, kuriais nustatomas ES intervencinés priemonés
mastas, nepakankamai pagrjsti dél to, kad neatliktas ex ante vertinimas arba poveikio
vertinimas arba dél to, kad vertinimai parengti po to, kai sprendimas dél biudzeto jau
buvo priimtas. Finansavimo trikumo analizei stigo jvairiy aspekty, neatlikta analizé
valstybiy nariy lygmeniu, taip pat neatlikta veiklos sektoriy ar rizikos kapitalo etapy
analizé (Zr. 29-36 dalis).

Rengiant bilsimas intervencines priemones, Komisija privalo atlikti savalaikius ir
prasmingus tarpinius ir ex post vertinimus, atsizvelgdama j jgyta patirtj. Ex post
vertinimai daugiausia atlikti per anksti, neretai net nebaigus vykdyti programy. Be to,
Siems vertinimams stigo analizés, pagrjstos kiekybiniais duomenimis, ir jais nebuvo
atsizvelgta j prieSingos padéties scenarijus. Taigi, nepaisant 20 mety teikiamos
paramos rizikos kapitalui, Komisija iki Siol pateike tik ribotus pasiekto poveikio
jrodymus (zr. 37-46 dalis).

Komisija turéty pagerinti savo informacijos baze, kuria grindziami sprendimai.
Konkrediai, ji turéty:

a) atlikti iSsamig rinkos nepakankamumo arba neoptimaliy investicijy analize ES,
valstybiy nariy ir veiklos sektoriy lygmeniu, taip pat jvairiais vystymosi etapais,
siekiant skirti tinkamus finansinius isteklius rizikos kapitalo intervencinéms
priemonéms.

Terminas: pries jgaliojimo susitarimy su jgyvendinandiaisiais partneriais pasiraSyma
(2022 m. pabaiga).
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Kad patobulinty savo vertinimus, Komisija turéty:

b) uztikrinti aktualiy duomeny rinkimg, kad vertintojy démesys baty sutelktas j
paramos veiksminguma, ir kai tai tikslinga, prieSingos padéties analizés
naudojimg;

c) atlikti retrospektyvinius vertinimus praéjus tam tikram laikui po investavimo,
susijusio su 1998 m. ESU, 2001 m. ESU ir GIF priemonémis, laikotarpio, kad buty
galima padaryti reikSmingg iSvada dél intervenciniy priemoniy poveikio.

Terminas: kuo greiciau, bet ne véliau kaip iki 2021 m. pabaigos.

ISsamios investavimo strategijos rengimas

Komisija nejgyvendino iSsamios investavimo strategijos, kad iSplétoty visos
Europos rizikos kapitalo rinkg. ES intervencinémis priemonémis nebuvo teikiama
pirmenybé maziau iSvystytoms rizikos kapitalo rinkoms arba veiklos sektoriams. ES
rinka vis dar labai priklausoma nuo vieSojo sektoriaus dalyvavimo ir dél jvairiy
priemoniy naudojimo buvo bereikalingai sudétinga.

Komisijos intervencinés priemonés Europos rizikos kapitalo rinkoje buvo
paremtos paklausa grindZziamu metodu, pagal kurj parama projektams teikiama
atsizvelgiant j projekty pranasumus, o ne j geografine vietove ar sektoriy. Vis délto
iSsiaiSkinome, kad Sis metodas akivaizdZiai palankesnis labiausiai iSvystytoms rizikos
kapitalo rinkoms ir lemia investicijy susitelkima, kuris ne visiskai prisideda prie visos
Europos rizikos kapitalo rinkos plétojimo (zr. 49—63 dalis).

Komisija nenustateé didelés grazos siekimo kaip savo intervencinés priemonés
tikslo. IS tikryjy, pritraukti privaciojo sektoriaus investuotojy, o tai labai svarbu tvariai
rizikos kapitalo rinkai, jmanoma, tik jeigu investicijy graza didelé. Pagal 1998 m. ESU
priemone investuota 101 milijonas eury, o nuo jos pradzios pasauliniu mastu patirta
12 milijony eury grynyjy nuostoliy. Panasi padétis pastebima ir dél pasitelkiant
2001 m. ESU priemone ir GIF priemone jgyvendinty portfeliy. Iki Siol Komisija teike
parama tik pari passu pagrindu, privaciojo sektoriaus investuotojams neperleisdama
sau priklausancios grazos dalies arba prisiimdama daugiau nuostoliy (zr. 64—73 dalis).
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Kad bity vystoma visos Europos rizikos kapitalo rinka, Komisija turéety:

a) taikyti tolesnes konkrecias priemones, kuriomis paremty investicijas j maZiau
iSvystytas rizikos kapitalo rinkas ir veiklos sektorius.

Terminas: laiku rengiantis naujam programavimo laikotarpiui (2020 m. pabaiga).

Kad bity sumazinta ES rizikos kapitalo rinkos priklausomybé nuo vieSojo sektoriaus
dalyvavimo, Komisija turéty:

b) nustatyti tinkamus tikslus priemoniy lygmeniu, kad baty pritraukti privatis
investuotojai, atsizvelgiant j konkrecius politikos tikslus, bei plétoti jvairias vietos
rizikos kapitalo rinkas ir veiklos sektorius;

c) iSnagrinéti galimybe nustatyti laipsniSko pasitraukimo sglygas;

d) iSnagrinéti asimetrinio dalijimosi pelnu arba asimetrinio dalijimosi rizika taikyma
rimty rinkos trikumy atveju, Komisijai atsisakant savo grazos dalies kity
investuotojy labui arba prisiimant pirmuosius nuostolius, kai gragza neigiama.

Terminas: iki naujy jgaliojimo susitarimy deryby (2022 m. pabaiga).

ES intervenciniy priemoniy jgyvendinimas

EIF tapo vienu i$ didZiausiy Europos rizikos kapitalo rinkos dalyviy, valdanciy vis
didesnj jgaliojimy skaiciy. Jo vykdomas iSsamaus tyrimo procesas yra nuodugnus;
atsizvelgiant j jo kokybe, jis daznai laikomas ,patvirtinimo zZenklu®. Atsizvelgiant j tai, Sis
procesas daznai laikomas pernelyg ilgu ir formaliu, o 45 % fondy valdytojy pranesa, kad
EIF uZztruko ilgiau kaip metus, kad patvirtinty paraiska. Be to, per §j laikg valdytojai
turéjo spresti klausimus su daugybe jvairiy konsultanty, kurie buvo nevienodai
susipaZine su jy atvejais.

ES centralizuotai valdomos intervencinés priemoneés persidengia su jvairiomis
kitomis EIF taip pat valdomomis vieSosiomis intervencinémis priemonémis. Komisija
gavo mazai informacijos apie tai, kaip EIF sprendé, j kurj rizikos kapitalo fonda
investuoti ir pagal kuriuos jgaliojimus (zr. 86—95 dalis).

EIF patyré sunkumy nutraukdamas du Komisijos jgaliojimus, kuriems suéjo
pabaigos terminas (pagal ESU 1998 m. ir ESU 2001 m. priemones), nes rizikos kapitalo
fondams nepavyko parduoti visy jy portfeliui priklausanciy bendroviy per jy veikimo
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laikotarpj. Kadangi j §j klausima démesys buvo atkreiptas tiktai véliau, Sios dvi
priemoneés, kurios jau buvo baigusios galioti, turéjo biti pratestos, kad EIF turéty laiko
rasti bady, kaip atsiimti investicijas (Zzr. 96—-101 dalis).

Nustatéme, kad priémus kiekvieng naujg priemone Komisija moka didelius
veiklos pradzios mokescius. Mes nenustatéme, kad baty sutaupyta dél sinergijy ar
praktiniy Ziniy, kurias turéjo galimybe iSplétoti EIF per du paskutinius deSimtmecius
valdydamas ES remiamas priemones. Be to, Komisijai nebuvo pranesta apie EIF
faktiskai patirtas islaidas (zr. 105—107 dalis).

Su politika susije skatinamieji mokesciai yra ne visiskai pritaikyti tam, kad buty
jgyvendinami nustatyti intervenciniy priemoniy tikslai, jie taip pat nebuvo sukurti taip,
kad kiek galima skatinty investicijas j Salis, turin¢ias maziau iSsivystyta rizikos kapitalo
rinka, arba j maziau iSvystytus veiklos sektorius (zr. 108—110 dalis).

Kad buty padidintas efektyvumas, Komisija turéty bendradarbiauti su EIF, siekiant:
a) racionalizuoti projekty tvirtinimo procesg sutrumpinant dabartinj tvarkarastj;

b)  uZztikrinti, kad jis taikyty sandoriy paskirstymo politikg, sudarancia sglygas ES
intervenciniy priemoniy ir kity EIF valdomy jgaliojimy papildomumui;

c) uztikrinti, kad tvirtindamas investicijas j fonda jis nustatyty pakankamai
pasitraukimo budy.

Terminas: laiku rengiantis naujam programavimo laikotarpiui (2020 m. pabaiga).
Komisijos EIF mokami valdymo mokesciai turéty:

d) atitikti faktiniy islaidy, patirty kuriant naujas intervencines priemones,
kompensavimg;

e) bati parengti taip, kad jais baty skatinamas bendry intervencijos priemoniy tiksly
vykdymas, o batent Europos rizikos kapitalo rinkos vystymas; jie turéty bati
palaipsniui didinami, kai tik bus pasiekti sutarti minimalds veiksmingumo
riboZenkliai.

Terminas: laiku rengiantis naujam programavimo laikotarpiui (2020 m. pabaiga).
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Sig ataskaitg priéme IV kolegija, vadovaujama Audito Rimy nario Alex Brenninkmeijer,
2019 m. rugseéjo 17 d. Liuksemburge jvykusiame posédyje.

Europos Audito Rimy vardu

Pirmininkas
Klaus-Heiner Lehne
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Priedai

| priedas. Tipiné rizikos kapitalo fondo struktiira

Ribotos atsakomybés
partnerystés /investuotojai (pvz.):
- pensijy fondai

- draudimo jmonés

- labdaros fondai

- Seimos turto valdymo subjektai
- valstybés turto fondai

Valdytojas

Mokestis

Kapitalas J IGraia Valdymo
mokestis / (iskirting)
teisé j pelno
dalj/ graza - Mokestis :
_— Pagrindinis _— Investavimo
FONDAS ; :
. partneris / valdytojas Reem— konsultantas
Kapitalas Patarimai

Nuosavas
kapitalas / Graza

paskolos

Mokestis l I Patarimai

GraZa
| portfelj jtrauktos ] portfelj jtraukty -
et P
bendrovés Kapitalas bendroviy valdytojai ST

Saltinis: Pritaikyta pagal 2018 m. Profesiniy standarty vadova. Invest Europe.
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2015 m. birZelio mén. Parlamentas patvirtino ESIF reglamentg su 16 milijardy
eury dydzZio ES garantija. Kartu su 5 milijardy eury dydZio EIB grupés indéliu bendra
garantijos suma — 21 milijardas eury. 2017 m. gruodZio mén. Parlamentas patvirtino
sprendima padidinti ES garantijg nuo 10 iki 26 milijardy eury. EIB grupé taip pat
padidino savo indélj — nuo 2,5 iki 7,5 milijardo eury. IS viso garantijos biudZetg sudaro
33,5 milijardo eury. Sis pokytis pavaizduotas 9 diagramoje.

9 diagrama. ES ESIF garantijos pokytis

Pirminis ESIF

ES garantija TR EIB indélis
16 milijardy eury ‘ 21 mlluardas eury _ 5 milijardai eury

+10 milijardy +2,5 milijardo

eury . eury
IS dalies pakeistas ESIF

EIB indélis

ES garantija 33,5 milijardo ne
26 milardai cury [ A < 75 r:LI:anrdo

23 milijardai eury IIW priemoné

Saltinis: EIB / EIF 2017 m. ataskaita.

SMEW priemoné 10,5($Irlljardo

Visi 33,5 milijardo eury yra paskirstyti pagal dvi linijas: i) infrastruktdros ir
investicijy linijg; ii) MV] linija. AtsiZzvelgiant j ES ESIF garantijos padidinimg, MV/ linijai
skirtas biudZetas padidintas 5,5 milijardo eury ir siekia 10,5 milijardo eury, i$ kuriy 6,5
milijardo eury bus skirti is ES biudZeto.

ESIF SMEW nuosavo kapitalo produktas yra jtrauktas j MV] linijg. Jis apima dvi
sublinijas. Pagal 1 sublinijg EIF teikia nuosavo kapitalo investicijas j: i) rizikos kapitalo
fondy plétros ir augimo etapus; ii) daugiapakopius rizikos kapitalo fondus; iii) socialinj
poveikj. DidZiausia ES garantija yra 1 milijardas eury, o likvidumg uZztikrina EIB. Be to,
EIF pats prisiima rizikg dél 50 milijony eury finansavimo.

2 poskyris —tai IFE privilegijuotos paskolos dalis. Kartu su EIB privilegijuotos
paskolos dalimi, ja papildyta jau vykdoma IFE priemoné (programa , Horizontas 2020“).
10 diagramoje apzvelgiama ESIF SMEW akcinio kapitalo priemoné iki ES ESIF garantijos
padidinimo.
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10 diagrama. ESIF SMEW akcinio kapitalo priemonés struktura iki ES ESIF
garantijos padidinimo

Bendri investiciniai pajégumai pagal SMEW nuosavo kapitalo produktgir IFE priemone
(2,068 min. eury)

ESIF SMEW nuosavo kapitalo produktas

(1,270 mln. eury)

ESIF SMEW nuosavo ESIF SMEW nuosavo
kapitalo produktas kapitalo produktas
1 sublinija 2 sublinija

Investicijy tikslai*

13
privilegijuota
— « dalis
[EIB likvidumas]
ESIF SMEW nuosavo kapitalo (270 min. eury)
produktas

1 sublinija Technologijy perdavimas ‘ 26,5%
[EIB likvidumas] 80 min. eury
Neformalus investuotojai
120 min. eury ‘
Socialinis poveikis ‘
150 min. eury

(1,000 min. eury)

is0s Europos rizikos kapitalo
e fondy fondas —
300 min. eury

ESIF nuosavo kapitalo augimo etapo investicijos, kur EIF dalis
sudaro 5 % pari passu pagrindu Priemoné, skirta ankstyvajam etapui (1,018 milijono eury
daugiasluoksné struktdra), kur ESIF ir EIF tenka privilegijuota dalis,

*
Yra galimybé bendrai finansuoti su nacionaliné i iomi: EIFirNSI . P T . .
o IFE priemonés indéliui — subordinuota dalis

Saltinis: ESIF valdanéioji taryba SB/16/16.

05 i pagal 1 sublinijg teikiamos 100 eury investicijos 95,2 euro finansuos EIB ir
garantuos ES, o0 4,8 euro bus finansuojama i$ EIF nuosavy iStekliy. Rizika bty padalyta
pari passu pagal santykj 4,8:95,2.

06 Pagal 2 poskyrj visos investicijos finansuojamos pagal investicijy dalies procenta.
Investuojant 100 eury, 45 eurai bty investuojami i$ IFE priemonés subordinuotosios
dalies, 26,5 euro —is EIB privilegijuotos paskolos dalies (kurioms suteikiama ES
biudZeto garantija pagal ESIF SMEW nuosavo kapitalo produktg) ir 28,5 euro —i$ EIF
privilegijuotos paskolos dalies. IFE priemone bty padengtas ne didesnis kaip 45 eury
nuostolis; virsijus Sig ribg, laikantis pari passu principo, nuostoliai bus padengti i$ ES
biudZeto ir EIF privilegijuotos paskolos dalies santykiu 26,5:28,5.

07 pel to, kad padidinta ES ESIF garantija, 2018 m. spalio mén. ESIF valdancioji
taryba nusprendé padidinti ESIF SMEW akcinio kapitalo produktg 1 050 milijony eury ir
ji siekia 2 320 milijony eury. IS Sio padidinimo 1 sublinijai numatyta skirti 950 milijony
eury, o 2 sublinijai — 100 milijony eury.

08 Atsizvelgiant j 10 diagramoje vaizduojama rizikos pasidalijimo susitarimg, bus
reikalaujama, kad EIF j 1 sublinijg bendrai investuoty dar 47 milijonus eury (4,8 %).
Papildomas ESIF 2 poskyrio ES garantijos padidinimas 100 milijony eury taip pat
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reiSkia, kad ES IFE priemonés indélis padidintas 170 milijony eury, o EIF privilegijuotos

paskolos dalis — 108 milijonais eury.

Bendri 2 068 milijony eury dydzio investiciniai pajégumai, kaip matyti 10
diagramoje, bus padidinti 1 375 milijonais eury — iki 3 443 milijony eury. ] §j skaiciy
jtraukti 2 948 milijonai eury is centralizuotai valdomy programy ir 495 milijonai eury is

EIF nuosavo kapitalo daliy.

Dél numatyto didinimo reikéjo papildomai is dalies pakeisti ESIF delegavimo
sutartj, kuri nebuvo pasirasyta iki 2018 m. gruodzio mén. vidurio.
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lll priedas. Komisijos EIF mokamy valdymo mokesciy struktiira
pagal priemone

1998 m. ESU
priemoné, GIF EFG IFE ESIF
2001 m. ESU priemoné priemoné priemoné
priemoné
Veiklos pradZios mokestis v v v v v
Pasirasymo mokestis v v v \
Administravimo . R
. Metinis stebéjimo mokestis \ v V)
mokestis
Pagrindinis mokestis v v
Veiklos nutraukimo mokestis \
Fondyskaicius \ ) \ V)
Naujysaliy, kuriose galutiniai
gavéjai gauna finansavima, v v \
skaicius
Pasiektas sverto poveikis v v
Su politika susije
skatinamieji Tinkamy galutiniy gavéjy skaicius v v
mokesciai
G . ..
! inkamus galutinius gavéjus v y y y
investuota suma
BA arba TT operacijy skaicius v v
Jsipareigojimai vykdant BA arba TT v
operacijas
IZzdo vald
. Ymo ) \ v
mokesciai

Saltinis: EAR, remiantis delegavimo sutartimis.
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Akronimai ir santrumpos

1998 m. ESU priemoné — Europos technologijy priemoniy steigimo programa, skirta
daugiamecio planavimo laikotarpiui nuo 1998 m.

2001 m. ESU priemoneé — Europos technologijy priemoniy steigimo programa, skirta
daugiamecio planavimo laikotarpiui nuo 2001 m.

BVP — bendrasis vidaus produktas

COSME - bendroviy ir MV] konkurencingumo programa

EFG priemoné — nuosavo kapitalo priemoné augimui skatinti
EIB — Europos investicijy bankas

EIF — Europos investicijy fondas

ESIF SMEW nuosavo kapitalo priemoné — Europos strateginiy investicijy fondo mazyjy
ir vidutiniy jmoniy linijos nuosavo kapitalo produktas (// priedas)

ESIF — Europos strateginiy investicijy fondas

G&E — ekonomikos augimo ir uZimtumo iniciatyva

GIF priemoné: MV] spartaus augimo ir inovacijy priemone

IFE priemoné — pradiniu etapu teikiama finansiné priemoné ,,InnovFin“
KIP — konkurencingumo ir inovacijy bendroji programa

MAP — daugiameté jmoniy ir verslininkystés programa

MV] — mazosios ir vidutinés jmonés

Programa , InvestEU“ — 2021-2027 m. daugiamecio planavimo laikotarpio programos
projektas

PVAP — pradinis viesas akcijy platinimas

RK - rizikos kapitalas
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o
Zodynélis
BiudZeto garantija — teisinis jsipareigojimas remti finansiniy partneriy investicijas tam

tikromis aplinkybémis skiriant |ésas iS ES biudZzeto tam, kad baty jvykdytas mokéjimo
jsipareigojimas pagal remiama ES programa.

Centralizuotai valdoma intervenciné priemoné — investicija, kuri finansuojama arba
remiama i$ ES biudzZeto ir kurig valdo Komisija.

Ex ante vertinimas — vertinimas, atliekamas pries jgyvendinant intervencine priemone,
pavyzdZziui, iSnagrinéjant poreikius, finansavimo trukumo mastg, ES pridétine verte ir
galimas sinergijas su kitomis finansinémis priemonémis.

Finansinés priemonés - finansiné parama i$ ES biudZeto investicijy j nuosavg arba
kvazinuosava kapitalg, paskoly ar garantijy arba kity rizikos pasidalijimo priemoniy
forma.

Fondy fondas — sutelktinis investicijy fondas, investuojantis j kitus fondus, o ne
tiesiogiai j vertybinius popierius.

Pagrindinis investuotojas — patikimas investuotojas, kuris perka reikSminga rizikos
kapitalo fondo dalj. Jie atlieka svarby vaidmenj uztikrindami, kad tam tikra jy dalis bus
parduota, ir skatindami paklausg dél to, kad investicijos yra patikimos.

Pari passu — principas, pagal kurj visi investuotojai investuoja tokiomis pat sglygomis ir
naudojasi tomis paCiomis teisémis.

Poveikio vertinimas — informacijos rinkimas ir analizé, siekiant nustatyti galimus
planuojamy veiksmy privalumus ir trakumus, kad buty galima pagrjsti sprendimy
priémima.

Pradinis viesas akcijy platinimas — jmonés akcijy pardavimo arba platinimo
visuomenei pradZios procesas.

Privatus akcinis kapitalas — investicija j nebirzine privacig jmone mainais uz turtinj
interesg nuo vidutinés iki ilgos trukmeés laikotarpiu, kuri véliau parduodama. Kapitalo
injekcija veikia kaip veiklos pradzios arba vystymo finansavimas.

Rizikos kapitalas — mainais uz nuosavybés dalj investuoti pinigai j startuolius arba
novatoriskas sparciai besivystancias jmones, kurioms bldinga didelé rizika ir kurioms
reikalinga eksperty pagalba, kad galéty plésti savo versla.
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Rizikos kapitalo fondas — profesionaliy investuotojy, kurie siekia investuoti j didelj
augimo potencialg turin¢ias mazas ir vidutines jmones, pinigus valdantis investicinis
fondas.

Valstybés pagalba — Tiesioginé ar netiesioginé valstybés parama jmonei ar
organizacijai, jai suteikiant privaluma, palyginti su jos konkurentais. ES valstybés
pagalba reglamentuoja taisyklémis, siekdama uzkirsti kelig bendrosios rinkos
iSkraipymui. Komisija prizitri, kaip laikomasi Siy taisykliy.



KOMISIJOS ATSAKYMAI ] EUROPOS AUDITO RUMU SPECIALIOSIOS
ATASKAITOS

»CENTRALIZUOTAI VALDOMOS ES INTERVENCINES PRIEMONES RIZIKOS
KAPITALO SRITYJE: DIDELIS FINANSAVIMAS, KURIAM REIKIA AISKESNES
KRYPTIES*“ PASTABAS

SANTRAUKA

I. Pagrindinis SeSiy audituoty priemoniy tikslas — pagerinti mazyjy jmoniy galimybes gauti
nuosavo kapitalo finansavimg 1998-2036 m. laikotarpiu. Savaime suprantama, kad Siy
priemoniy, kurios buvo jgyvendinamos keletg mety i$ eilés, investavimo strategija ilgainiui
keitési reaguojant j rinkos padéties ir politiniy prioritety pokycius.

Nors poveikis finansuojamoms jmonéms néra pagrindinis ataskaitoje aptariamas klausimas,
joje pateikiama nemazai pastaby dél to, ar Sios priemonés padeda plétoti ES rizikos kapitalo
rinka, ypa¢ nepakankamai iSvystytas rinkas, ir tai yra tik papildomas kai kuriy audituoty
priemoniy tikslas.

Kitos Komisijos intervencinés priemonés, taikomos reguliavimo ir sanglaudos srityse, taip
pat gali turéti jtakos rinkos plétrai atskirose valstybése narése, jskaitant valstybes nares,
kuriose rinkos yra nepakankamai i§vystytos. Sios priemonés nepateko j audito taikymo srit].

IV. Komisija rémési ex ante vertinimais ir prieinamais rinkos tyrimais. Siekiant reaguoti |
galimus 1éSy jsisavinimo pajégumy pokycius, priemonés buvo grindziamos struktiiriniais
integruotais mechanizmais.

Komisija biudZeto valdymo institucijai kasmet teikia vieSai prieinamas ataskaitas,
pavyzdziui, ataskaitg pagal Finansinio reglamento 41 straipsnio 4 dalj. Be to, Komisija teikia
ataskaitas, kuriose inter alia pateikiami duomenys apie poveikj sutelktoms investicijoms ir
uZimtumui.

V. Teisés akty leid¢jas né vienoje i$ nagriné¢jamy programy nenustate tikslo, pagal kurj ,,1éSos
[buty] investuojamos ] nepakankamai iSvystytas rizikos kapitalo rinkas ar veiklos sektorius®.
Programas ir jy investavimo strategijas Komisija vertina atsizvelgdama j nurodytus tikslus, o
ne | kitus kriterijus.

Komisija nustaté gana visapusiSka poziiir] | mazyjy ir vidutiniy jmoniy (MV]) galimybiy
gauti finansavimg rizikos kapitalo rinkose rémimg. Ji naudoja priemoniy, kurios gali biiti
naudingos tiesiogiai arba netiesiogiai remiant rizikos kapitalo finansavima, rinkinj, t.Y.:
reguliavimo intervencinés priemonés, intervencija taikant pasidalijamgj; valdyma ir
centralizuotai valdomos programos. Audituotos priemonés sudaro tik dali $iy priemoniy
VISUMOS.

Sios priemonés davé daug naudos jvairioms valstybéms naréms, kuriy rizikos kapitalo rinkos
yra nepakankamai i§vystytos.

VI. Komisija iSnagrinéjo galimybe dalj ES investicijy grazos skirti privatiems
investuotojams. Si galimybé buvo iSnagrinéta per keliy priemoniy rengimo etapag.

Is tikryjy pari passu principo neatitinkancios investicijos jau yra aiskiai leidziamos, jeigu jos
investuojamos pagal ESIF nuosavo kapitalo priemong¢. Be to, Komisija toliau nagrin¢ja
pari passu principo neatitinkanciy investicijy pagal Europos strateginiy investicijy fondo
(ESIF) MV] nuosavo kapitalo priemong modaluma.



VII. Komisija pazymi, kad Europos investicijy fondo (EIF) investicijos i fonda daznai
laikomos ,,patvirtinimo zenklu®. Daugumos kategorijy investuotojai, sickdami investuoti savo
1éSas | ta patj fonda, kliaujasi EIF dalyvavimu. Tod¢l EIF jsipareigojimas yra skatinamojo
pobiidzio ir padeda formuoti rinkg. Tokig reputacijg galima iSsaugoti tik atliekant kokybiska
vertinimg ir vykdant i§samaus patikrinimo procesa, kuris neiSvengiamai uzima daug laiko.

Issami EIF sandoriy paskirstymo politikos perzitira buvo atlikta 2018 m. Ji buvo pateikta
Komisijai ir EIF jsipareigojo visus sistemos atnaujinimus aptarti su Komisija. Sistema
grindZziama objektyviais ir 1§ anksto nustatytais kriterijais, apimanciais kiekybiniy ir
kokybiniy veiksniy analiz¢. Procesa koordinuoja nepriklausoma tarnyba, o visi paskirstymo
sprendimai tinkamai registruojami EIF sistemose.

Dabar visa rinka patiria su seny fondy veiklos uzbaigimu susijusiy sunkumy.
Remiantis teisiniu pagrindu, susitarta dél iSsamios jgaliojimy panaikinimo strategijos.

VIII. Be to, kaip jau nurodyta Komisijos atsakymuose } panaSig Europos Audito Rumy
specialiosios ataskaitos Nr. 20/2017 ,,ES finansuojamos paskoly garantijy priemonés®, ypac
jos 40 dalies audito pastabg, Komisija mano, kad prie§ pradedant derybas dél mokesc¢iy
naudinga turéti duomeny apie jgyvendinimo partnerio ilaidas. Dél Sios priezasties Komisija,
kai jmanoma, gauna islaidy samatas ir, be to, reguliariai analizuoja EIF finansinés buklés
ataskaitas, kad suprasty EIF paslaugy pajamas ir jy indéli i bendra EIF pelninguma, ir
apskritai toliau stengiasi gauti daugiau susijusiy iSsamiy duomeny apie finansiniy priemoniy
taikymo iSlaidas. Taciau tokie duomenys gali biiti gaunami i§ tiesiogiai nepalyginamy
priemoniy. Vis délto, net jei tokiy duomeny néra, Komisija turéty turéti galimybe uzbaigti
derybas remdamasi prieinama informacija.

Veiklos pradzios mokesCiai nustatyti jgyvendinimo partnerio iSlaidoms, susijusioms su
iSsamiomis derybomis, po kuriy parengiamos priemonés, taip pat iSlaidoms, kuriy reikia
rengiant naujus standartinius teisinius susitarimus dél naujy arba perziliréty priemoniy,
siekiant paskelbti kvietimus pareiksti susidoméjimg ir pritaikyti ataskaity teikimo ir audito
sistemas, kompensuoti. Komisija noréty priminti, kad finansiniy priemoniy jgyvendinimag
reglamentuojanti teisiné sistema ilgainiui gerokai keitési (pavyzdZziui, Finansinio reglamento
nuostatos, kuriomis reglamentuojamos finansinés priemonés, tapo labai sudétingos ir
i§samios, tod¢l jgyvendinimo partneriui reikia daugiau pastangy ir praktinés patirties).

Tode¢l veiklos pradZios mokes¢iy mokejimas yra pagristas ir jy dydis yra tinkamas.
Be to, priemoniy skatinamieji mokesciai dera su jiems keliamais nustatytais tikslais.

IX. Dél atsakymuose j rekomendacijas pateikty priezas¢iy Komisija negali visiSkai pritarti
visoms rekomendacijoms.

IVADAS

10. ES teisés aktuose jau numatytos suderintos taisyklés dél rizikos kapitalo projektuose
naudojamy privaciy Europos Zenklu pazyméty fondy, t. y. Europos rizikos kapitalo fondy
(Reglamentas (ES) Nr. 345/2013 dél Europos rizikos kapitalo fondy), Europos infrastruktiiros
fondy (Reglamentas (ES) 2015/760 dél Europos ilgalaikiy investicijy fondy) ir Europos
fondy, investuojanciy i socialing ekonomiky (Reglamentas (ES) Nr. 346/2013 dél Europos
socialinio verslumo fondy). Reglamentai sudaro sglygas lengvai nustatyti Europos rizikos
kapitalo fondus, kuriems budingos apibréztos bendros savybés, todél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojai, investuotojai ir jmonés, ] kurias investuojama, gali lengviau
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juos atitinkamai atpazinti kaip galimas investavimo priemones, investavimo objektus arba
institucinius investuotojus. Uzduotys, kurias vykdo Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucija, taip pat skatina konvergencija.

12. Atsizvelgiant j 1éSy kaupimo raidg per visg laikotarpj nuo 2007 m., galima susidaryti
i§samesnj vaizda. Remiantis InvestEurope' duomenimis, vyriausybés rizikos kapitalo
finansavimo dalis nuo 2007 m. didéjo ir 2011 m. pasieké auks$¢iausig taSkg — 34,7 %, o paskui
buvo labai nepastovi: iki 2018 m. didéjo ir mazéjo, kol pasieké 18 %.

Be to, reikéty pazyméti, kad Sie duomenys, be ES, apima ir kitus vieSuosius subjektus.
Perzitiréty ES jgaliojimy dalis atsizvelgiant j visas sukauptas 1éSas 2018 m. sudar¢ apytiksliai
1,9 %.

2 langelis. IS dabartiniy vertinimy matyti, kad investicijy portfeliai apskritai dazniausiai yra
pelningi, todé¢l jie yra veiksminga priemoné politikos tikslams pasiekti. Rizikos kapitalo
priemonémis buvo remiami fondai, kuriy teikiamu finansavimu galéjo pasinaudoti Simtai
novatoriSky jmoniy pagrindiniais jy plétros etapais, jskaitant didelius proverzio inovacijy
karéjus, pavyzdziui, Skype, Spotify arba startuolius, kurianéius produktus grafeno pagrindu,
uz kuriuos 2010 m. buvo skirta Nobelio fizikos premija.

17. Sioms priemonéms skirtas biudZetas buvo padidintas atsizvelgiant j tai, kad jos po XX a.
10-o0jo desimtmecio pabaigoje ir XXl a. pradzioje jgyvendinty bandomyjy projekty tapo
iprastu paramos mechanizmu. Be to, siekiant skatinti investavimg po finansy ir ekonomikos
krizés, ESIF numatyta gerokai didesné parama.

18. Finansavimas skiriamas atsizvelgiant ne tik j tinkamumo kriterijy atitiktj, bet ir remiantis
politikos nuoseklumo patikrinimu jvertinus pridéting verte, kuri sukuriama remiant
atitinkamas investicijas, t. y. jeigu pridétiné verté nesukuriama, investicija nebus vykdoma.

20. Komisija pazymi, kad investicijoms j fondy fondus i§ tikryjy gali buti skirta iki
343 milijony eury, taciau Sios 1éSos taip pat gali biiti automatiskai panaudojamos kity riisiy
investicijoms pagal priemones, jei investicijos j fondy fondus nevykdomos.

23. Svarbu atkreipti démesj j santykinj EIF vaidmen; Europos rizikos kapitalo rinkoje.

1,4 milijardo eury, kuriuos jsipareigota skirti 2018 m. i§ EIF, reikéty palyginti su bendra
11,4 milijardo eury rizikos kapitalo suma, kuri Europos Sgjungoje buvo surinkta 2018 m.
Todél 2018 m. EIF dalis sudaré 12 % Siame rinkos segmente ES sukaupty léSy. Be to,
vykdydamas Sig veikla, EIF naudojasi jvairiais jgaliojimais, jskaitant komercinius
jgaliojimus, ir EIF nuosavais iStekliais. Investicijos, kurias EIF nukreipia j rinka naudodamas
ES biudzeto parama, sudaro tik apytiksliai 1,9 % viso ES sukaupto rizikos kapitalo. Todél ES
remiamy jgaliojimy vaidmuo — sutelkti démesj | rinkos nepakankamuma, kuriam paSalinti
labiausiai reikalinga vieSoji parama.

PASTABOS
30. Bendras atsakymas j 30-36 daliy pastabas.

: InvestEurope, 2018 m. Europos privataus kapitalo veikla. https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-
european-private-equity-activity.pdf.
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Komisija atliecka rinkos poreikiy — ir, dar svarbiau, finansavimo trikumy— bei 1éSy
jsisavinimo pajégumy kiekybinj ex ante vertinimg ir tai daro remdamasi geriausia rinkos
informacija, kurig galima gauti taikant standartinius statistiniy duomeny rinkimo metodus ir
i§ konsultanty. Taciau dél rizikos kapitalo finansavimo pobudzio esama dideliy duomeny
apribojimy, nes jmoné¢, ] kurig investuojama, neatskleidzia privacios informacijos apie savo
verslo perspektyvas ir finansinj mokumg.

Atsizvelgiant | tai, kad néra patikimy ir pakankamy duomeny, Komisija mano, kad apklausos
ir kokybinés analizés yra patikimas rinkos nepakankamumo vertinimo metodas.

Naudodamas panaSy metoda Europos Parlamentas teigia: ,,Apibendrinant, Europa kencia nuo
mazo pasitlos kiekio, t. y. sukaupiama mazai &Sy i$ privaciy instituciniy investuotojy. Be to,
Europa kencia nuo prastos kokybés pasiiilos, kurig rodo tai, kad néra daug kvalifikuoty,
patyrusiy ir pakankamai dideliy rizikos kapitalo fondy. Akivaizdu, kad Sios problemos
tarpusavyje yra glaudziai susijusios: aukStesn¢ rizikos kapitalo fondo kokybé padéty
pritraukti daugiau instituciniy investuotojy ir tai padidinty rizikos kapitalo kiekj.“ [Saltinis:
Potential of Venture Capital in the European Union (,,Rizikos kapitalo potencialas Europos
Sajungoje®), Europos Parlamento Vidaus politikos generalinis direktoratas, 2012 m.]

IS esmés visuose Komisijos dokumentuose §ia tema pripazjstama, kad egzistuoja MVI]
finansavimo trikumas (jskaitant rizikos kapitalo finansavimag), o tai reiskia, kad ES truksta
rizikos kapitalo.

33. Komisija rémési rinkos tyrimais Kai kuriuose tyrimuose, atliktuose tieck Komisijos viduje
(pavyzdzml M. Buti 2014a’ ir 2014b%), tiek i iSor¢je (pavyzdziui, B. B. Barkbu ir kt. 2015 ir
EIB 2013°), patvirtintas investicijy trikumas. Sis trikumas i$samiau aptartas vidaus
dokumentuose. Kalbant apie MV] rizikos kapitalo finansavimo trikuma, pazymétina, kad
buvo prieinami Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacijos (EVCA) ir InvestEurope
duomenimis pagristi tyrimai (pavyzdziui, ESRI 2014° arba Lopez de Silanes ir kt. 2015"), i§
kuriy matyti rizikos kapitalo rinkos trilkumai ir nepakankamas i$sivystymas.

36. LéSy nejsisavinimo rizikos problema sprendziama struktiriSkai: visoms priemonéms
numatyti asignavimai, kuriy dydis néra konkretus, bet veikiau apibréZiamas atsizvelgiant |
virSutines leistinas ribas, be to, priemonés apima lanks¢ias nuostatas dél 1Sy perkelimo

? Marco Buti ir Philipp Mohl Lacklustre investment in the Eurozone: Is there a puzzle?, Vox, 2014 m. birzelio mén.,
https://voxeu.org/article/raising-investment-eurozone.

® Marco Buti Lacklustre investment in the Eurozone: The policy response, Vox, 2014 m. gruodZio mén.,

https://voxeu.org/article/lacklustre-investment-eurozone-policy-response.

* Bergljot B. Barkbu, Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs ir Hanni Schoelermann Investment in the Euro

Area: Why Has It Been Weak?, TVF darbinis dokumentas Nr. 15/32, 2015 m. vasario 19 d.,
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, 2013 m. lapkri¢io 14 d.,

https://www.eib.org/en/infocentre/publications/all/investment-and-investment-finance-in-europe.htm

® ESRI Access to External Financing and Firm Growth, Informacinis tyrimas dél 2014 m. Europos konkurencingumo

ataskaitos, 2014 m. geguzés mén.,
https://www.google.be/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjY _475pujeAhVQKuwKHTNn6
Al4QFjABegQIAXAC&url=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Fdocsroom%2Fdocuments%2F8786%2Fattachments%o2

F1%?2Ftranslations%2Fen%2Frenditions%2Fpdf&usg=A0OvVaw2SPzwlL4aRoQVrA_MZ19Y8.

’ Florencio Lopez de Silanes Molina, Joseph McCahery, Dirk Schoenmaker ir Dragana Stanisic The European Capital

Markets Study. Estimating the Financing Gaps of SMEs, Nyderlandy finansy ministerijos ir ERPB finansuota ataskaita,
2015 m. liepos mén., 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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kitiems veiksmams. Penkios i§ SeSiy analizuojamy priemoniy taip pat buvo tiesiogiai
pagristos metiniais biudzeto jnaSais, kuriy dydj buvo galima keisti. Todé¢l tais atvejais, kai
rinkos nepakankamumo problema buvo visiskai iSspresta, priemonéms nebity skirta
papildomy iStekliy. Taigi Komisija iki Siol sékmingai valdo §ig rizika.

3 langelis. 2011 m. tyrimas buvo pagrijstas realia padétimi rinkoje tuo metu. Kadangi rizikos
kapitalo rinkos dydis nuo to laiko padidéjo daugiau nei dvigubai, Komisija mano, kad to
tyrimo iSvados negali buti visa apimtimi taikomos dabartinémis salygomis. Tyrime nebuvo
galima numatyti rinkos pokyCiy ir, kaip matyti i§ dabartiniy laiméjimy, Komisija,
atsizvelgdama | savo jgaliojimus, neturi jokiy problemy, susijusiy su rizikos kapitalo
intervencinéms priemonéms skirto biudzeto jgyvendinimu. 2018 m. audituoty rizikos kapitalo
intervenciniy priemoniy dalis, atsizvelgiant j bendras ES sukauptas 1éSas, buvo 1,9 %.

38. Komisija noréty atkreipti démes;j | tai, kad 1) ekonominés pasekmes ir poveikis uzimtumui
(kalbant apie priemones, kurios jgyvendinamos nuo 2007 m.) yra pakankamai aptarti EIF
parengtose ataskaitose, ir ii) kad, savaime suprantama, tyrimuose pirmiausia nebuvo
analizuojamas poveikis rizikos kapitalo pramonei, nes audituotose priemonése apskritai
daznai nebuvo nustatytas tikslas, susijes su rinkos plétra arba poveikiu pramonei, o kitose
priemonése tai buvo tik vienas i$ papildomy tiksly.

39. Expost ataskaity ir vertinimy pateikimo laikas yra aiSkiai nustatytas pagrindiniuose
Tarybos ir Europos Parlamento priimtuose teisé€s aktuose.

Net jeigu Komisija galéty daryti jtaka jy pateikimo laikui, tarp i§samiy duomeny naudingumo
ir prieinamumo yra aiSki pusiausvyra. Kad buty galima atsizvelgti | vertinimo
rekomendacijas, rezultatai turi biti zinomi prie$ rengiant naujg programg. Véliau atliekant
vertinimg galima remtis didesniu kiekiu duomeny, taciau jie bus pateikti per vélai, kad biity
galima i juos atsizvelgti kitoje programoje.

40. Antra jtrauka. Finansinés priemonés, kurios buvo taikomos jgyvendinant MV] spartaus
augimo ir inovacijy priemon¢ (GIF), buvo tik vienas Konkurencingumo ir inovacijy
bendrosios programos segmentas. Vertinimy atlikimo laikas buvo i§ anksto nustatytas
remiantis teisiniu pagrindu, todél jo nebuvo galima pakeisti.

41. Kokybiniai metodai, pokalbiai ir apklausos yra svarbus informacijos Saltinis, ypac tais
atvejais, kai néra daug i$samiy statistiniy duomeny. Be to, neseniai, nuo 2015 m. EIF atlieka
ekonominio poveikio vertinimus; Siuose vertinimuose taip pat nagrin¢jami su rizikos kapitalu
susij¢ klausimai (jskaitant ES jgaliojimus), be to, Komisija atidziai analizuoja Siuos poveikio
vertinimus.

42. PrieSingos padéties analizé gali buti atlikta tik pra¢jus keleriems metams po programos
finansavimo pabaigos, o tai kartais gali trukti daugiau nei du deSimtmecius nuo programos
pradzios. Duomenys apie sukurtas ir iSlaikytas darbo vietas buvo reguliariai teikiami kartu su
standartinémis ataskaitomis ir juos galima lengvai palyginti su bendromis uZimtumo
tendencijomis visuose ekonomikos sektoriuose.

43. Europos Audito Riimy nuoroda j VICO projektus, kaip programos vertinimo pavyzdzius,
tiesg sakant, patvirtina Komisijos pozicija dél grieZtos ex post vertinimy savalaikiSkumo ir
iSsamumo pusiausvyros. I§ tikryjy VICO projektus per trejus metus vykdé devyniy
universitety ir moksliniy tyrimy centry konsorciumas — jmon¢, kuri vargu ar gali sudaryti
plana, pagal kurj biity galima laiku atlikti konkreCius atskiry programy vertinimus. Dar
svarbiau tai, kad VICO projektai néra per tam tikrg laikotarpj atlickami konkreciy programy
vertinimai; tiesg sakant, VICO projektuose paprasciausiai atlickamas tarpsektorinis jmoniy,
kurios remiamos rizikos kapitalu, ir jmoniy, kurios rizikos kapitalu néra remiamos,



palyginimas, be to, Siuose projektuose prie pirmyjy jmoniy priskiriamos jmonés, kurios
remiamos valdzios sektoriaus rizikos kapitalu — neatsizvelgiant ] tai, ar jos finansuojamos
nacionaliniu, ES centriniu, ES struktiiriniu kapitalu, ar ne, ar jos neseniai finansuojamos, ar
ne ir ar jos finansuojamos pagal Augimo ir uzimtumo iniciatyva, Daugiamete jmoniy ir
verslininkystés programg (MAP), MVI spartaus augimo ir inovacijy priemong (GIF), ar ne. I$
esmés dél Sios skirtingos perspektyvos buvo naudojama metodika, kurios negalima taikyti
atliekant programos vertinimus.

45. Nors nenustatyti jokie tikslai, susije su paramg gaunanciy jmoniy darbuotojy skaiciumi,
intervencinés priemonés poveikis sukurtoms ir islaikytoms darbo vietoms yra stebimas ir apie
Jji praneSama.

47. Komisijos atsakymas j 47 dalies pastabas ir j vir§ jos esancig antraste.

Komisija laikési gana visapusiSko pozitirio | MV] galimybiy gauti finansavimg rizikos
kapitalo rinkoje rémimg. Ji naudoja priemoniy, kurios gali biiti naudingos tiesiogiai arba
netiesiogiai remiant rizikos kapitalo finansavima, rinkinj, t.y.: reguliavimo intervencines
priemones, intervencija pagal pasidalijamojo valdymo principg, taip pat centralizuotai
valdomas programas. Audituotos priemonés sudaro tik dalj Siy priemoniy visumos.
Pagrindinis ES intervenciniy priemoniy tikslas buvo remti darbo vietas ir augima, taip pat
inovacijas, o ne kurti rizikos kapitalo rinkas.

48. Komisija mano, kad fondo buveinés Salis néra labai svarbi. Ne visose ES valstybése
narése uztikrinama tinkama rizikos kapitalo fondy reguliavimo aplinka. Tai ypac svarbu
daugiaSaliams fondams, kurie paprastai steigiami tik pasirinktose ES valstybése narése,
kuriose yra iSvystytos ir iSbandytos teisinés sistemos. Galiausiai fondo buveinés Salyje retai
nurodoma faktine fondy investicijy geografiné apréptis.

50. Visoms audituotoms priemonéms taikomas geografinés diversifikacijos reikalavimas, be
to, reikeéty skatinti EIF vykdyti veiklg kuo daugiau ES valstybiy nariy, aiskiai j; motyvuojant
vykdyti intervencijas ir tose valstybése narése, kuriy rinkos néra pakankamai iSvystytos.

Atsizvelgiant ] atitinkamai finansinei priemonei nustatytas politikos ribas, priemoné
naudojama pagal rinkos principus. Kaip savo analiz¢je nurodé¢ Europos Audito Riimai, 1éSy
jsisavinimo pajégumas atlieka svarby vaidmenj jgyvendinant priemones. Jeigu i8S
nepakankamai i$sivys¢iusiy rinky negaunama né viena kokybiska paraiSka (t. y. minimalius
standartus atitinkancios paraiskos), investuoti nejmanoma. Kadangi paraiSkos gaunamos
paskelbus vieSus kvietimus pareiksti susidoméjima, taip uZtikrinama vienoda galimybé
naudotis priemonémis.

51. Zr. Komisijos atsakymga j 48 dalies pastabas.

52. Komisija pasiilé jvairiy priemoniy siekdama uZtikrinti, kad investiciniy fondy, jskaitant
Europos rizikos kapitalo fondus, akcijos ir investiciniai vienetai tarptautiniu mastu buty
platinami veiksmingiau (papras€iau, grei¢iau ir pigiau).

Atsizvelgiant | Kapitalo rinky sajungos veiksmy plang, Siomis iniciatyvomis siekiama
palengvinti privaciy rizikos kapitalo investiciniy fondy jsitvirtinimg Sajungoje, toliau telkti ir
nukreipti kapitalyg | novatoriSkas, mazasias ir vidutines imones, suderinti skirtingus
nacionalinius reikalavimus ir uztikrinti didesn;j jy skaidrumg bei sumazinti uzkraunama nastg.

2017 m. buvo padaryti tikslingi Reglamento (ES) Nr. 345/2013 dél Europos rizikos kapitalo
fondy pakeitimai, kurie taikomi nuo 2018 m. kovo 1 d. (Reglamentas (ES) 2017/1991, kuriuo
i§ dalies keiCiamas Reglamentas (ES) Nr. 345/2013). 2019 m. vasario mén. Komisija



patvirtino sukonkretintas Europos rizikos kapitalo fondams taikytinas taisykles (Deleguotasis
reglamentas (ES) 2019/820), kurios bus taikomos nuo 2019 m. gruodzio 11d. 2019 m.
balandzio meén. teisés akty leidéjai priémé papildomas iniciatyvas, kuriomis sudaromos
palankesnés salygos tarpvalstybiniu mastu platinti Europos rizikos kapitalo fondy akcijas ir
investicinius vienetus ir kurios jsigalios 2019 m. liepos — rugpjicio mén.

Pirmiau minétos teisékiiros iniciatyvos buvo rengiamos atliekant parengiamuosius darbus,
susijusius su EIF apklausa (apklausa buvo paskelbta 2018 m. balandzio mén.). Be to, Siomis
iniciatyvomis buvo siekiama sudaryti palankesnes sglygas tarpvalstybiniam Europos rizikos
kapitalo investicijy paskirstymui ir tolesniam taikomy taisykliy supaprastinimui, kad biity
sprendziami ir EIF apklausoje iSkelti klausimai.

Vis délto kalbant apie mokesciy sistemas, pazymétina, kad Siuo metu mokesciy sistemg i§
esmes sudaro valstybiy nariy ir bet kokios ES lygmens derinimo iniciatyvos, kurioms biitinas
vieningas Tarybos sprendimas.

54. Daugiausia investicijy sutelkta j didziausios ekonomikos ES $alis. Pranciizijos, Vokietijos
ir Jungtinés Karalystés ekonomika buvo didziausia pagal 2017 m. ES BVP dal; ir kartu
sudaré¢ 51,4 % ES BVP. Tod¢l tokia padétis yra visiSkai natiirali ir nereiskia, kad i Sias
valstybes nares sutelkta per daug investicijy. Tai paprasCiausiai atspindi realig ekonoming
padét].

56. Komisija noréty atkreipti démesj | tai, kad nepakankamai iSvystyty rinky plétra néra
pagrindinis tikslas, susij¢s su audituojamomis priemonémis, i§skyrus GIF priemong, kurioje
Sis tikslas minimas po prisid¢jimo prie MV] steigimo ir finansavimo tikslo, o kitose
priemonese S§is tikslas nurodomas kaip papildomas tikslas. Siekiant pateisinti investicijas,
reikia pagrjsti atitinkamiems jgaliojimams taikomy politiniy reikalavimy tinkamumg ir
pridétinés vertés elementus.

Komisija taip pat naudoja kitas intervencines priemones, kurios galéty padéti ,skatinti
Europos rizikos kapitalo rinka®, nors tai nebuvo $io audito objektas.

ES remiami rizikos kapitalo fondai investavo daugelyje valstybiy nariy ir $iuo atzvilgiu taip
pat buvo naudingos pasidalijamojo valdymo priemonés. Valstybés narés gali nuspresti
investuoti savo Europos regioninés plétros fondo (ERPF) skirtas 1éSas teikdamos paskolas,
banko garantijas ir nuosava kapitalg ir (arba) rizikos kapitalg. Komisija aktyviai skatina
naudoti tokias priemones. 2014-2020 m. kai kurios valstybés narés, visy pirma Lenkija,
Vengrija ir Bulgarija, skyré daug ERPF 1éSy nuosavam kapitalui ir (arba) rizikos kapitalui
(atitinkamai mazdaug 1,2 milijardo eury, 480 milijony eury ir 340 milijony eury).

Be to, kaip tokiy investavimo iniciatyvy, kurias valdo EIF, pavyzdzius galima paminéti

Vidurio Europos fondy fonda (fondy fondas, sukurtas kartu su Austrijos, Cekijos, Slovakijos,
Vengrijos ir Slovénijos nacionalinémis institucijomis) ir Baltijos inovacijy fonda.

62. Zr. Komisijos atsakymus j 30-36 daliy pastabas.

63. ES lygmens intervencinés priemonés visada yra skirtos visoms valstybéms naréms, be to,
visy valstybiy nariy pareiSkéjai turi turéti vienodas galimybes pasinaudoti fondais.

64. Komisija mano, kad subsidiarumas arba pridétiné verté gali biiti uztikrinama tais atvejais,
kai veiksmai ES lygmeniu gali biiti veiksmingesni arba efektyvesni nei veiksmai valstybiy
nariy lygmeniu.

65. Be poreikio uztikrinti deréjimg su valstybés pagalbos taisyklémis, Komisija siekia j
rizikos kapitalo pramong pritraukti privacius investuotojus.



COSME (Imoniy konkurencingumo ir mazyjy bei vidutiniy jmoniy programa), InnovFin (ES
finansavimo novatoriams iniciatyva) ir ESIF portfelio lygmeniu nustatyti plataus uzmojo
bendrieji tikslai, kaip matyti i§ tiksliniy sverto poveikio priemoniy, sutarty daugikliy arba
stebint bendrg sutelkty investicijy apimtj. Atsiskaitant uz Siuos tikslus EIF / EIB arba
skatinamajj finansavimg teikianciy banky investicijos nelaikomos privac¢iomis investicijomis.

Taciau d¢l atskiry investicijy Komisija taip pat turi leisti investuoti j didelés politinés vertés
investicijas, dél kuriy reikia imtis rimty vieSyjy intervenciniy priemoniy ir kurioS negali
pritraukti daug privaciy lésy. Pavyzdziui, socialinio poveikio fondams arba kitiems poveikio
fondams, technologijy perdavimo fondams arba fondams, kurie yra orientuoti j jmonés
gyvavimo ciklo parengiamgjj ir steigimo etapus, reikia daugiau vieSyjy intervenciniy
priemoniy, palyginti su dideliais plétros etapo privataus kapitalo fondais. D¢l Sios priezasties
pavienéms investicijoms nenustatomi kiti privaciojo sektoriaus dalyvavimo reikalavimai.

66. Komisija nenustaté su pelningumu susijusiy tiksly, nes priemonés jgyvendinamos siekiant
veikiau politiniy tiksly, o ne kuo didesnio pelningumo, be to, jos papildo kitas priemones,
kuriomis siekiama finansinés grazos. Taciau audituotomis priemonémis, nepaisant to, kad jos
yra orientuotos ] politing graza, taip pat siekiama finansinio pelno, kaip tai matyti i§ EIF
ataskaity, ir jas jgyvendinant investuojama j fondus, kurie pritraukia privacius investuotojus.
Komisijos vertinime nurodyta, kad pari passu principas buvo tinkamas didziajai daliai
investavimo veiklos, ta¢iau Komisija konkre¢iu socialiniy investicijy atveju jau leidZia
pari passu principo neatitinkancias investicijas.

Komisija nepritaria nuomonei, kad privacius investuotojus galima pritraukti tik generuojant
didele graza. Nors privatls investuotojai sieks teigiamos grazos, juos gali paskatinti kiti
veiksniai, o ne siekis gauti ,,didele graza“, pavyzdziui, geografinis diversifikavimas turto
klaséje, naujausiy technologiniy pasiekimy paieSkos, investicine filantropija, socialinés
investicijos ir kt.

67. Dar per anksti pateikti reikSmingus duomenis apie naujausias ES intervencines
priemones. Nepaisant to, 1§ EIF duomeny matyti, kad 2018 m. gruodzio mén. pabaigoje ES
nuosavo kapitalo finansiniy priemoniy ir ESIF MV] nuosavo kapitalo priemonés metinis
pelnas bus 3,6 %.

Tai reiSkia, kad apskritai investicijos galéty netgi duoti pelno ES biudZetui, tuo pat metu
padéti siekti politikos tiksly, remti darbo vietas novatoriSkose jmonése ir sutelkti privacias
investicijas.

68. Komisija jvertino galimybe nukrypti nuo pari passu principo. I§ tikryjy Komisija jau
leidzia pari passu principo neatitinkancias investicijas, jeigu tai yra socialinés investicijos
pagal ESIF MV] nuosavo kapitalo priemone. Si galimybé, remiantis Komisijos sprendimu,
buvo nustatyta ESIF susitarime. Be to, Komisija nagrinéja pari passu principo neatitinkan¢iy
ESIF MV] investicijy modaluma.

69. Zr. atsakyma j 68 dalies pastabas.

73. Nuomonés dél to, kaip vieSojo sektoriaus investuotojai, kurie anksciau pasitraukia i$
fondo, gali skatinti savarankisSkg fondy rinkos tvaruma, skiriasi.

Pagal pasiraSytus ribotos partnerystés susitarimus dél operacijy pavieniams investuotojams
paprastai leidZiama anksti pasitraukti, pavyzdziui, parduodant antrinéje rinkoje. Tai yra
Jprasta rinkoje priimtina praktika.



Atlikdamas iS$samy patikrinima, EIF analizuoja kiekvieno fondo pasitraukimo strategija.
Visai neseniai Komisija ir EIF planavo jgyvendinti sistemingesn¢ pasitraukimo i$ dalyvavimo
fonde tvarka, kai fondo graza parduodama antrinéje rinkoje.

75. Riboto dydzio tarpusavio investicijos leidziamos atsizvelgiant j patirt}, jgyta jgyvendinant
ankstesn¢ programa.

79. Komisija atkreipia démes;j ] tai, kad EIF parengtose veiklos ataskaitose dél ESIF MV]
nuosavo kapitalo priemonés bitina informacija yra pateikta. Taciau ji i§ tikryjy gali buti
laikoma neaiskia dél to, kad susiklosciusi padétis taip pat yra labai neaiski.

82. Remiantis InvestEurope duomenimis, vieSyjy investuotojy 1éSy dalis nuo 2007 m. ir
2011 m. pasieké auksciausia taska — 34,7 %, o véliau buvo labai nepastovi: iki 2018 m. didéjo
ir mazgjo.

1,4 milijardo eury, kuriuos jsipareigota skirti 2018 m. i§ EIF, reikéty palyginti su bendra
11,4 milijardo eury rizikos kapitalo suma, kuri Europos Sajungoje buvo sukaupta 2018 m.
Todel 2018 m. EIF dalis sudaré 12 % Siame rinkos segmente ES sukaupty 1¢Sy. Be to, EIF
Sioje veikloje naudojasi jvairiais jgaliojimais, jskaitant komercinius jgaliojimus ir EIF
nuosavus iSteklius. 214 milijony eury, kurivos EIF nukreipé j rinkg 2018 m., kartu su
audituotomis priemonémis sudaré tik apytiksliai 1,9 % viso ES sukaupto rizikos kapitalo.
Todé¢l ES remiamy jgaliojimy paskirtis — sutelkti démesj ] rinkos nepakankamuma tose
srityse, kuriose vie$oji parama yra labiausiai reikalinga.

84. Komisija pazymi, kad EIF investicijos | fonda daznai laikomos patvirtinimo zenklu,
sandorio kokybés garantu. Daugumos kategorijy investuotojai, sickdami investuoti savo 1éSas
1 ta pat] fonda, kliaujasi EIF dalyvavimu. Todél EIF jsipareigojimas yra skatinamojo
pobiuidzio ir padeda formuoti rinkg. Tokig reputacijg galima iSsaugoti tik atliekant kokybiska
vertinimg ir vykdant i§samaus patikrinimo procesa, kuris neiSvengiamai uZima daug laiko.

Be to, proceso trukmé neiSvengiamai skiriasi priklausomai nuo pareiskéjo (pavyzdziui, pagal
Europos programas reikalavimus atitinka valdytojai, kurie fondg valdo pirma karta, todél
iSsamaus patikrinimo procesas yra sudétingesnis, palyginti su patyrusiomis valdymo
grupémis). Vélavimai taip pat gali atsirasti dél léto pareiSkéjo reagavimo j EIF praSymus
pateikti informacija ir $io veiksnio EIF negali kontroliuoti.

89. Igaliojimy papildomumas atsiranda dél kity kriterijy nei papras€iausias gebejimas
orientuotis ] skirtingus rizikos segmentus, ypac dél to, kad visos rizikos kapitalo investicijos
gali biiti latkomos labai rizikingomis. Jgaliojimai gali papildyti vieni kitus tais atvejais, kai
investuojamoms sumoms taikomi apribojimai, kai triiksta iStekliy, d¢l geografinés aprépties ir
kt.

Kiekvienos MVI spartaus augimo ir inovacijy priemonés (GIF) investicijos iStekliy
paskirstymas buvo aiskiai aprasytas Komisijai pateiktame EIF prasyme dél patvirtinimo ir
Komisija atidziai iSnagrin€¢jo §] derinj ir galiausiai jj patvirtino arba paprasé atlikti
pakeitimus.

Taigi, 30 % investicijy, kurias nurodé Europos Audito Rumai, atveju iSnagrinéta, kaip
priemonés gali papildyti kitus jgaliojimus. Atrodo, kad likusiy 70 % GIF investicijy atveju
papildomumas pagal kitus jgaliojimus buvo uztikrintas automatiskai, nes bendry investicijy
remiantis kitais jgaliojimais nebuvo.

91. ESIF reglamente numatytas tinkamas papildomumo lygis uztikrinamas laikantis su
rizikos kapitalo jgaliojimais susijusiy politikos pozicijy ir ESIF jgaliojimy, be to, tai
atsispindi EIF sandoriy paskirstymo procese.



93. Komisijos nuomone, 2018 m. sandoriy paskirstymo politikos nuostatose aiskiai
atsizvelgiama ] pavieniy jgaliojimy svarbg ir bandoma nustatyti geriausig investavimo $altinj,
susijusj su kiekviena galimybe. Politika buvo pristatyta Komisijai ir EIF jsipareigojo kartu su
Komisija reguliariai aptarti bet kokius politikos atnaujinimus.

Sektoriai pasirenkami i§ esmés atsizvelgiant i rinkos poreikius, — pavyzdziui, inovacijos yra
tarpsektorinio pobiuidzio, — todé¢l ES jgaliojimams i esmés netaikomi sektoriniai prioritetai.
Geografinis paskirstymas atsiranda dél gauty paraiSky ir politinés atitikties ir tinkamumo
finansuoti vertinimo, nes didesnése ir labiau iSsivysciusiose rinkose dazniau sukuriama
daugiau investavimo galimybiy.

94. Politikos nuostatose aprasomi du — Kiekybiniai ir kokybiniai — analizés etapai. Be to, i$
politikos nuostaty aiSkiai matyti, kokius galimus kriterijus turi naudoti EIF darbuotojai
atlikdami kokybinj vertinima.

Politika buvo pristatyta Komisijai ir EIF jsipareigojo kartu su Komisija reguliariai aptarti bet
kokius politikos atnaujinimus.

95. Kaip Komisija supranta i§ EIF pateiktos informacijos, griztamasis patikrinimas parodeé,
jog 2 18 31 investicijos (pagal jvairius jgaliojimus, jskaitant ne ES jgaliojimus) pagal nauja
politikg biity buvusios paskirstytos kitaip. Taciau net ir skiriant Sias dvi investicijas nebuvo
nustatyta jokiy jgaliojimy pazeidimy ir investicijos yra visiskai tinkamos atsizvelgiant }
igaliojimus, kurie joms buvo priskirti.

Atitinkama iSsami informacija yra EIF vidaus informacija.

100. Kiekvieno investicinio fondo gyvavimo laikas nesibaigia automatiSkai. Fondo
(daugumos) investuotojy sprendimu jis gali biti kelis kartus pratgstas. Kadangi EIF yra
smulkusis investuotojas visuose fonduose, kuriems taikomos ES centralizuotai valdomos
priemones, jis negali savo nuoziiira nuspresti nutraukti fondo gyvavimo laiko, likviduoti
likusiy investicijy ir panaikinti priemong. Be to, jeigu EIF veikia pazeisdamas fondo
investuotojy komercinius interesus, tai jam galéty uztraukti teising atsakomybg arba padaryti
neigiamg poveik] jo reputacijai.

Nors pasitraukimo strategijos nebuvo iSsamiai apraSytos praSymuose deél 1998 m. Europos
technologijy priemoniy steigimo programos (ESU priemong) ir 2001 m. ESU priemonés
patvirtinimo, tai nereiSkia, kad EIF, atlikdamas iSsamy patikrinima, tam neskyré¢ daug
démesio.

Dabar visa rinka patiria su seny fondy veiklos uzbaigimu susijusiy sunkumy.

Komisija ir EIF jau atkreipé démesj j $ig pasitraukimo problemg 2014 m. ir 2015-2016 m.
laiku émési priemoniy, kad atsiimty ESU investicijas. Taciau rinka nebuvo suinteresuota
pirkti Sias investicijas. Remiantis teisiniu pagrindu, susitarta dél iSsamios jgaliojimy
panaikinimo strategijos.

101. Laikantis teisinio pagrindo, sukurtas suderintas Siy jgaliojimy nutraukimo procesas. EIF
ir Komisija jau nuo 2014 m. bando spresti 1998 m. ESU priemonés ir 2001 m. ESU
priemoneés jgaliojimy nutraukimo problemg ir bandé parduoti portfelius antriné¢je rinkoje.
Deja, pasitlymy pateikimo laikas sutapo su Jungtinés Karalystés referendumu dél ,,Brexit’o*
ir, atsizvelgiant | su tuo susijusj rinkos netikruma, nebuvo pateikta jokiy pasiilymy. Kitas
meéginimas parduoti akcijas numatytas 2019—-2020 m.

103. Reikéty pazyméti, kad 1998 ir 2001 m. priemonése, kurios buvo naudojamos kaip
bandomieji projektai, buvo numatytos didesnés procentinés dalys, o kitos kartos priemonése
mokesciy lubos véliau buvo sumazintos.
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Didziausi mokesciai pagal ESIF MV] nuosavo kapitalo priemong buvo sumazinti iki 5,7 %.

106. Bendras mokesciy dydis laikotarpiu nuo pradiniy bandomyjy priemoniy iki naujesniy
priemoniy buvo gerokai sumazintas. I tikryjy pagal ESIF ES biudzetas yra naudojamas
nenumatytais atvejais, kai reikia sumokéti mokesCius, nes EIF atlyg] gauna i§ ESIF
griztamyjy 1ésy.

Atsizvelgiant ] visg iSsamy atlygio pakets, veiklos pradzios mokesciai sudaro tik mazg dalj.
Jie yra skirti jgyvendinimo partnerio iSlaidoms, susijusioms su i§samiomis derybomis, po
kuriy parengiamos priemonés, taip pat iSlaidoms, kuriy reikia rengiant naujus standartinius
teisinius susitarimus dé¢l naujy arba perzitiréty priemoniy, siekiant paskelbti kvietimus
pareiksti susidoméjimg ir pritaikyti ataskaity teikimo ir audito sistemas, kompensuoti.
Komisija noréty priminti, kad finansiniy priemoniy jgyvendinimg reglamentuojanti teisiné
sistema ilgainiui gerokai keitési (pavyzdziui, Finansinio reglamento nuostatos, kuriomis
reglamentuojamos finansinés priemonés, tapo labai sudétingos ir iSsamios, todel
igyvendinimo partneriui reikia daugiau pastangy ir praktinés patirties). Todél Komisija mano,
kad veiklos pradzios mokesCiy sumokéjimas yra pagristas, o jy dydis yra tinkamas
atsizvelgiant i stipréjancia biiting stabdziy ir atsvary sistema.

107. Kai jmanoma, Komisija gauna islaidy samatas ir, be to, reguliariai analizuoja EIF
finansinés bukleés ataskaitas, kad suprasty EIF paslaugy pajamas ir jy indélj i bendra EIF
pelningumg, ir apskritai toliau stengiasi gauti daugiau susijusiy iSsamiy duomeny apie
finansiniy priemoniy taikymo i$laidas. Taciau net jei tokiy iSsamiy duomeny néra, Komisija
turéty tureti galimybe uzbaigti derybas remdamasi prieinama informacija.

108. Komisija mano, kad priemoniy skatinamieji mokesciai atitinka jose nurodytus tikslus.
Kaip Europos Audito Riimai pripazino 28 dalyje, pagrindinis §iy priemoniy tikslas néra
Europos rizikos kapitalo rinkos plétra. Tai tik keliy priemoniy papildomas tikslas. Todél tik
kai kurioms perziirimoms priemonéms taikomi skatinamieji mokesciai, kuriais EIF
atlyginama uz ind¢lj | Europos rizikos kapitalo rinky plétra, pavyzdZiui, skiriant konkrecias
premijas ar paskatas uz plataus masto geografine diversifikacija.

Todel apskritai kalbant apie visas priemones, pazymétina, kad visiskai teisinga teigti, kad EIF
neatlyginama uz tai, ko nereikalaujama pagal priemones.

109. Komisija mano, kad priemoniy skatinamieji mokesciai atitinka jose nurodytus tikslus.
Biity nepagrista pradéti mokéti kokius nors skatinamuosius mokescius EIF tik tuomet, kai
pasiekiami galutiniai tikslai, nes, siekiant bendry tiksly, vykdoma svarbi veikla. Todél
skatinamieji mokes¢iai mokami palaipsniui pasiekus suderétus tikslus, nes EIF dirba
siekdamas bendry tiksly.

110. Komisija mano, kad tikslas, kuris yra panasus ] ,,investicijas ] maziau i$sivysciusias ES
rizikos kapitalo rinkas arba veiklos sektorius®, buvo papildomas tik dél tam tikry jgaliojimy,
todél buty logiska $j tikslg taikyti tik su tam tikrais jgaliojimais susijusiems skatinamiesiems
mokesc¢iams.

Pareiskimas dél 1998 m. ir 2001 m. ESU priemonés yra teisingas, nes $iy priemoniy tikslas
nebuvo susijgs su investicijomis ] maziau iSsivysciusias rinkas.

Be to, rizikos kapitalas sutelktas j jmones tuose sektoriuose, kuriy augimo potencialas per
trumpa laikotarpj yra didelis. Pastaruoju metu tai reiSké beveik visada su technologijomis
susijusias investicijas. Todél rizikos kapitalas tinka tik ribotam veiklos sektoriy skaiciui.
Viena i$ priemoniy buvo skirta konkreciam sektoriui; kalbant apie naujesnes priemones,
pazymétina, kad sektoriy diversifikacijos klausimas aptariamas valdymo komitetuose, kurie
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teikia strategines gaires. Be to, Komisija aiSkiai apibrézia sektorius, kuriems netaikoma
1Simtis ir ] kuriuos negali biiti investuojama.

ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

112. Komisija atlieka rinkos poreikiy — ir, dar svarbiau, finansavimo trukumy — bei 1¢Sy
jsisavinimo pajégumy kiekybinj ex ante vertinimg ir tai daro remdamasi geriausia rinkos
informacija, kurig galima gauti taikant standartinius statistiniy duomeny rinkimo metodus ir
i§ konsultanty. Taciau esama dideliy duomeny apribojimy, nes privati informacija néra
skelbiama (pavyzdziui, jmoniy perspektyvos ir pavieniy jmoniy, ] kurias investuojama,
finansinis mokumas). Rinkos duomenys ne visada yra visiSkai patikimi dél nedidelio rizikos
kapitalo rinkos dydzio, todél visos statistinés prognozés yra grindziamos faktiniais sandoriais,
kurie néra reprezentatyvus.

113. Ex post ataskaity ir vertinimy laikas yra aiSkiai nustatytas pagrindiniuose teisés aktuose,
kuriuos priémé Taryba ir Europos Parlamentas.

Net jeigu Komisija galéty daryti jtaka jy pateikimo laikui, tarp iSsamiy duomeny naudingumo
ir prieinamumo yra aiski pusiausvyra. ISsamus poveikio dél programos papildomumo
vertinimas gali buti atlieckamas, tik kai MV] paramos gavéjos veiké naudodamos savo
nuosavo kapitalo finansavima, taciau jgyta patirtj, susijusig su paskesniy programy struktira,
per vélu pateikti. Kita vertus, ankstesnis vertinimas, kuris galéty biiti naudingas kuriant
paskesnes programas, neiSvengiamai bus maziau jzvalgus.

ISsami informacija apie sukauptas investicijas ir uZimtumag pateikiami ataskaitose apie Sias
priemones. Be to, Komisija kasmet rengia vieSai prieinamas ataskaitas, kurios teikiamos
biudZeto vykdymo institucijai.

1 rekomendacija. Atlikti reikiamg analiz¢, kad biity pagerintas ES intervenciniy
priemoniy vertinimas

a) Komisija i§ dalies sutinka su 1 rekomendacijos a punktu.

Komisija sutinka su nuomone, kad finansiniai asignavimai rizikos kapitalo operacijoms turéty
buti grindziami iSsamia rinkos nepakankamumo arba neoptimaliy investavimo situacijy
analize, kai pateikiamas atitinkamas pasitilymas dél teisékiiros procediira priimamo akto.

Taciau dél riboto duomeny prieinamumo ir palyginamumo Komisija nesutinka, kad tokia
analiz¢ bitinai turéty apimti duomenis, suskirstytus pagal valstybes nares, veiklos sektoriy
arba rinkos dyd;j (1éSy jsisavinimo pajégumas). Todel Komisija gali selektyviai ir atsargiai
naudoti tokius duomenis parengdama bendra finansinj paketa ir naudos struktiirines
priemones, kad paSalinty nepakankamo 1¢8y jsisavinimo pajégumo rizika.

b) Komisija sutinka su 1 rekomendacijos b punktu.
Ji toliau plétos duomeny apie vertintojus rinkima.

Be to, Komisija apsvarstys galimybe panaudoti prieSingos padéties analiz¢ dél atskiry
nuosavo kapitalo priemoniy, jeigu tai bus tinkama ir jmanoma uz pagrjsta kaing.

Atitinkami duomenys vertintojams bus prieinami susijusiuose teisés aktuose numatyty
vertinimy metu.

¢) Komisija nesutinka su 1 rekomendacijos ¢ punktu.

Komisija nesprendzia dél vertinimy laiko. Toks laikas yra aiSkiai nustatytas Tarybos ir
Europos Parlamento priimtuose pagrindiniuose teisés aktuose.
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Vis délto Komisija, be oficialiy vertinimy, reguliariai analizuodama ataskaitas nagrinéja jgyta
patirt] ir ankstesniy programy rezultatus, net jeigu nuo tada, kai programos buvo pradétos,
pragjo keletas deSimtmeciy.

114. Komisija parengé gana iSsamy metoda, kuris padeda plétoti visos Europos rizikos
kapitalo rinka. Ji naudoja priemoniy, kurios gali buti naudingos tiesiogiai arba netiesiogiai
remiant rizikos kapitalo finansavima, rinkinj, t.y.: reguliavimo intervencinés priemongs,
intervencija taikant pasidalijamajj valdyma, taip pat centralizuotai valdomos programos.
Audituotos priemonés sudaro tik dalj Siy priemoniy visumos.

115. Kadangi paraiSskos gaunamos paskelbus viesus kvietimus pareiksti susidoméjima, taip
uztikrinama vienoda galimybé naudotis priemonémis. Todél investuoti siiloma ] visus
reikalavimus atitinkancius pasiiilymus, nepaisant to, kurioje rinkoje jie pateikiami. Be to,
taikant skatinamuosius mokesc¢ius, EIF skatinamas uztikrinti kuo platesnj paramos geografinj
paskirstyma.

Biitina pazymeéti, kad ES rizikos kapitalo investicijy priemonés néra grindziamos paklausa,
t. y. ta prasme, kad EIF paprasciausiai reaguoja j paklausa. Visy pirma, visos investicijos turi
atitikti tam tikry jgaliojimy tinkamumo kriterijus (t. y. reikia uztikrinti politikos nuosekluma).
Be to, visos nuosavo kapitalo investicijos priklauso nuo pridétinés vertés, kuri pasiekiama
remiant tam tikras investicijas, vertinimo, t. y. jeigu pridétiné verté neteikiama, investicijos
nebus jgyvendintos.

Dabartiniy priemoniy valdymo komitetai teikia EIF strategines rekomendacijas dél
geografinio ir sektoriy pasiskirstymo. Visoms priemonéms taip pat taikomos aiskios taisyklés
del sektoriy ir geografiniy viety (pavyzdziui, jurisdikcijg turin€iy subjekty, kurie
nebendradarbiauja su ES mokes¢iy klausimais).

116. Komisija nenustat¢ su pelningumu susijusiy tiksly, nes priemonés jgyvendinamos
siekiant veikiau politiniy tiksly, o ne kuo didesnio pelningumo, be to, jos papildo kitas
priemones, kuriomis siekiama finansinés grazos. Taciau, nepaisant to, kad daugiausia
démesio skiriama politinei grazai, audituotomis priemonémis, kaip nurodyta EIF ataskaitose,
taip pat sickiama gauti didelj finansinj pelna ir jas jgyvendinant investuojama j fondus, kurie
pritraukia privacius investuotojus. Komisijos vertinime nurodyta, kad pari passu principas
buvo tinkamas didziajai daliai investavimo veiklos, ta¢iau Komisija konkre¢iu socialiniy
investicijy atveju jau leidzia pari passu principo neatitinkancias investicijas.

Komisija nepritaria nuomonei, kad privacius investuotojus galima pritraukti tik generuojant
didele graza. Nors privatiis investuotojai sieks teigiamos grazos, juos gali paskatinti kiti
veiksniai, o ne siekis gauti ,,didele graza“, pavyzdziui, geografinis diversifikavimas turto
klaséje, naujausiy technologiniy pasiekimy paieskos, investiciné filantropija, socialinés
investicijos ir t. t.

2 rekomendacija. Parengti nuoseklig ir iSsamig investavimo strategija
a) Komisija i§ dalies sutinka su 2 rekomendacijos a punktu.

Komisija imasi jvairiy konkreciy priemoniy, kad remty investicijas visoje ES, be kita ko,
igyvendindama kapitalo rinky sgjungos veiksmy plang ir per Paramos struktirinéms
reformoms tarnyba.

Be to, igyvendinant priemones, kurioms taikomas pasidalijamasis valdymas, galima
investuoti ] valstybes nares, kuriy rizikos kapitalo rinkos yra maziau i8sivysciusios.

Komisija toliau nagrinés, ar biity galima imtis papildomy priemoniy.
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b) Komisija i§ dalies sutinka su 2 rekomendacijos b punktu.

Komisija sutinka su Europos Audito Rumais, kad privaciy investuotojy pritraukimas yra
svarbus ES rizikos kapitalo rinkos plétojimui. Komisija jau nustaté plataus uzmojo tikslus
pritraukti investuotojus jgaliojimy lygmeniu, kaip matyti i§ sverto ir dauginamyjy
reikalavimy bei bendry sutelkty investicijy ataskaity. Kai tinkama, Komisija apsvarstys
galimybe sugrieztinti Siuos reikalavimus privaciy investuotojy atzvilgiu.

c) Komisija sutinka su 2 rekomendacijos ¢ punktu.

Nors pagal galiojancias priemones jau galima laipsniskai pasitraukti, Komisija toliau ieskos
laipsnisko pasitraukimo i$ portfeliy galimybiy, ypa¢ parduodant antrinéje rinkoje.

d) Komisija sutinka su 2 rekomendacijos d punkte pateikta rekomendacija ir ja jau
igyvendina.

Asimetrinés rizikos ir pajamy struktiros jau aiSkiai leidziamos atliekant socialines
investicijas pagal ESIF nuosavo kapitalo priemon¢. Be to, Komisija toliau nagrinéja
asimetring rizika ir pajamy pasidalijima pagal ESIF MV] nuosavo kapitalo priemoneg.

Be to, pagal ESIF finansines priemones asimetrinius modelius taip pat leidziama taikyti
siekiant panaikinti konkrecias regiono spragas ar sektoriaus rinkos nepakankamuma.

117. Komisija pazymi, kad EIF investicijos j fonda daznai laikomos patvirtinimo zenklu,
sandorio kokybés garantu. Tokig reputacija galima iSsaugoti tik atliekant kokybiSka vertinima
ir vykdant i§samaus patikrinimo procesa, kuris neiSvengiamai uzima daug laiko.

Be to, proceso trukmé nei$vengiamai skiriasi priklausomai nuo pareiskéjo (pavyzdziui, pagal
Europos programas reikalavimus atitinka valdytojai, kurie fonda valdo pirmg karta, todel
iSsamaus patikrinimo procesas yra sudétingesnis, palyginti su patyrusiomis valdymo
grupémis). Vélavimus taip pat gali lemti kiti, objektyvis veiksniai, kuriy EIF negali
kontroliuoti.

118. Komisija, remdamasi pakankamais EIF duomenimis, patvirtino visas 2007-2013 m.
laikotarpio investicijas, jskaitant galimus jy derinius su kitais jgaliojimais. Véliau Komisija
rémési 2018 m. atnaujinta EIF sandoriy paskirstymo politika, kurioje atsispindi Komisijos
apibrézti jgaliojimy reikalavimai. Politika buvo pristatyta Komisijai ir EIF jsipareigojo kartu
su Komisija reguliariai aptarti bet kokius politikos atnaujinimus.

119. Dabar visa rinka patiria su seny fondy veiklos uzbaigimu susijusiy sunkumy.
Remiantis teisiniu pagrindu, susitarta dél iSsamios jgaliojimy panaikinimo strategijos.

120. Komisija noréty pabreézti, kad bendros virSutinés mokesciy ribos ilgainiui sumazéjo, o
veiklos pradzios mokesc¢iai sudaro tik dal; visy mokéting mokesCiy. Kalbant apie visus
mokescius, pazymétina, kad paskatomis grindZziami mokesciai jgavo didesn¢ svarba. Be to,
priemones gali duoti pelng ES biudZetui.

Veiklos pradZios mokesc¢iai nustatyti jgyvendinimo partnerio iSlaidoms, susijusioms su
iSsamiomis derybomis, po kuriy parengiamos priemongs, taip pat iSlaidoms, kuriy reikia
rengiant naujus standartinius teisinius susitarimus dél naujy priemoniy, siekiant paskelbti
kvietimus pareikSti susidoméjimg ir pritaikyti ataskaity teikimo ir audito sistemas,
kompensuoti. Komisija noréty priminti, kad finansiniy priemoniy jgyvendinimg
reglamentuojanti teisiné sistema ilgainiui gerokai keitési (pavyzdziui, Finansinio reglamento
nuostatos, kuriomis reglamentuojamos finansinés priemonés, tapo labai sudétingos ir
i$samios, todé¢l jgyvendinimo partneriui reikia daugiau pastangy ir praktinés patirties).

Todel Komisija mano, kad veiklos pradzios mokesciai yra pagristi.
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121. Komisija mano, kad priemoniy skatinamieji mokesciai atitinka jy nustatytus tikslus. Tik
kai kuriose priemonése kaip papildomas tikslas buvo numatyta speciali parama maziau
iSsivysCiusioms rinkoms ir sektoriams. Kaip nurodyta Sios ataskaitos 28 dalyje, pagrindinis
priemoniy tikslas — pagerinti jmoniy galimybes gauti finansavimg. Todél visiskai teisinga,
kad EIF neatlyginama uZz rinkos plétojimo veikla, kai pagal priemones to nereikalaujama

daryti.
3 rekomendacija. Supaprastinti EIF vykdoma ES intervenciniy priemoniy valdymg
a) Komisija nesutinka su 3 rekomendacijos a punktu.

EIF jau taiko standartizuota projekty patvirtinimo procesg. Fondy valdytojai, kurie renka
1ésas, dél finansavimo kreipiasi pateikdami savo investavimo strategijas. Siekiant nustatyti, ar
fondo valdytojas (ir jo grupé) turi reikalingy Zziniy, patirties, prieigg prie sandoriy srauty,
gebéjimus investuoti ir valdyti portfelius ir kt., turi buti taikomas visapusiskas ir patikimas
iSsamaus patikrinimo procesas. Proceso trukmé neiSvengiamai skiriasi priklausomai nuo
pareiSkéjo (pavyzdziui, pagal ES programas reikalavimus atitinka valdytojai, kurie fonda
valdo pirmg karta, todél iSsamaus patikrinimo procesas yra sudétingesnis, palyginti su
patyrusiomis valdymo grupémis). Fondy valdytojy atranka ir reikalaujamas iSsamaus
patikrinimo procesas turi buti visapusiski, kad buty tvirti, be kita ko, atsizvelgiant | patikima
finansy valdyma.

(b) Komisija sutinka su 3 rekomendacijos b punkte pateikta rekomendacija ir mano, kad ji jau
igyvendinta.

Visapusiska sandoriy paskirstymo politika, kuria siekiama uztikrinti jy finansavimo istekliy
papildomumg ir kuri yra prieinama EIF, galioja nuo 2018 m. ir Komisija buvo apie tai
informuota. EIF turi taikyti $ig politikg pagal galiojandias sutartis ir jsipareigojo konsultuotis
su Komisija dél bet kokiy buisimy politikos pakeitimy.

c) Komisija sutinka su 3 rekomendacijos ¢ punktu.

Komisija sutinka, kad reikia nustatyti tikétinas galimas pasitraukimo galimybes, kai EIF,
pasinaudodamas ES biudzeto 1€Somis, investuoja j fonda.

d) Komisija nesutinka su 3 rekomendacijos d punktu.

Komisija naudoja supaprastinta EIF kompensavimo sistemg, remdamasi 1§ anksto
patvirtintais etapais ir veiklos rezultaty tikslais. Si sistema ilgainiui tobulinama, atitinka
Finansinj reglamentg ir vidaus gaires taip uztikrinant visy finansiniy priemoniy nuosekluma.
Bendros virSutinés mokesciy ribos laikui bégant sumazéjo.

Rekomendacijoje sitiloma vienam konkreciam Siy mokes¢iy elementui, t. y. veiklos pradzios
mokesciams, taikyti kitokj procesa, pagrista iSlaidy grazinimu. Taip biity sukurtos sudétingos
administracinés procediiros, o Komisijai kilty informacijos asimetrijos rizika.

Bendriau tariant, EIF atlygis negali buti grindZiamas tik patirtomis iSlaidomis, bet turéty
apimti skatinamgjj elementg, kad EIF biity motyvuojamas siekti priemoniy tiksly. Tai yra
Finansiniame reglamente numatytas reikalavimas. Be to, kaip reikalaujama pagal EIF jstatus,
EIF negali vykdyti treciyjy Saliy jgaliojimy tik iSlaidy grazinimo pagrindu.

¢) Komisija i§ dalies sutinka su 3 rekomendacijos e punktu.

Komisija sutinka, kad mokes¢iai toliau bus susieti inter alia su pasiektais veiklos rezultatais,
kuriais remiantis mokéjimy uz veiklos rezultatus struktiira bus nustatyta atsizvelgiant |

padaryta pazanga.
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Taciau Komisija svarstys galimybe susieti mokes¢ius su Europos rizikos kapitalo rinkos
plétra tik tais atvejais, kai priemonése bus nurodytas toks tikslas ir jeigu bus galima rasti
tinkama rodiklj.
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Audito grupeé

Specialiosiose ataskaitose Audito Rumai pateikia savo audity, susijusiy su ES
politikomis ir programomis arba su konkreciy biudZeto sric¢iy valdymo temomis,
rezultatus. Audito Rimai audito uzduotis atrenka ir nustato taip, kad jos turéty kuo
didesnj poveikj, atsizvelgdami j neveiksmingumo ar neatitikties teisés aktams rizikas,
susijusiy pajamy ar islaidy lygj, basimus pokycius ir politinj bei viesajj interesa.

Sj veiklos auditg atliko IV audito kolegija ,,Rinky reguliavimas ir konkurencinga
ekonomika“, kuriai vadovavo Audito Rimy narys Alex Brenninkmeijer. Auditui
vadovavo Audito Rimy narys Baudilio Tomé Muguruza, jam talkino kabineto vadovas
Daniel Costa de Magalhdes, kabineto atasé Ignacio Garcia de Parada ir analitikas Simon
Dennett, IV kolegijos direktoré loanna Metaxopoulou, pagrindiné vadybininké Marion
Colonerus, uzduoties vadovas Helmut Kern. Audito grupe sudaré Christian Detry, Ezio

Guglielmi ir Natalie Hagmayer. Kalbine pagalba teiké Hannah Critoph.

IS kairés j desine: Daniel Costa de Magalhaes, Christian Detry, Baudilio Tomé
Muguruza, Ignacio Garcia de Parada, loanna Metaxopoulou, Helmut Kern, Ezio
Guglielmi.
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Rizikos kapitalo fondams ES teikia lésas, kurios daugiausia
investuojamos j startuolius ir novatoriskas sparciai
besivystancias jmones. Atliekant $j auditg jvertintos SeSios
centralizuotai valdomos intervencinés priemonés,
jgyvendintos nuo 1998 m. EIF Sias intervencines priemones
valdo Komisijos vardu. Nustatéme, kad Komisija metams
bégant padidino savo finansine paramg, iSsamiai nejvertinusi
rinkos poreikiy ar [éSy jsisavinimo pajégumy. Jos investavimo
strategija nebuvo iSsami, o maziau iSvystytos rizikos kapitalo
rinkos mazai i$ jos turéjo naudos. EIF procediras taip pat
reikia supaprastinti ir pagerinti.
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