SL 2019 : 1 7

Posebno porotilo | Centralno upravljane intervencije
EU za tvegani kapital: potrebno je
boljSe usmerjanje

N) N &

M EVROPSKO
RACUNSKO
SODISCE



Vsebina

Povzetek

Uvod

Tvegani kapital: vrsta zasebnega kapitala

Vloga Komisije na trgu tveganega kapitala

Trg tveganega kapitala v Evropi

Kako delujejo centralno upravljane intervencije EU

Vloga Evropskega investicijskega sklada
Obseg revizije in revizijski pristop

Opazanja

Slabosti v predhodnih in naknadnih vrednotenijih
Intervencije niso temeljile na ustrezni oceni potreb trga
Nezadostni dokazi o ucinku intervencij EU

Komisija ni vzpostavila celovite nalozbene strategije

S pristopom, ki temelji na povprasevanju, se ne daje prednost razvoju manj
razvitih trgov tveganega kapitala ali s tem povezanih sektorjev

Trg tveganega kapitala EU ni dovolj privlacen za zasebne vlagatelje

Kompleksnost zaradi uporabe vecjega stevila intervencij za zagotavljanje
podpore EU na trgu tveganega kapitala

Evropski investicijski sklad je temeljni vlagatelj, vendar bi se
njegovo upravljanje intervencij EU lahko racionaliziralo

Evropski investicijski sklad ima pomembno viogo

Instrumenti, ki jih podpira EU, se prekrivajo z drugimi instrumenti, ki jih
upravlja Evropski investicijski sklad, namesto da bi jih dopolnjevali

Evropski investicijski sklad je imel tezave pri izstopu iz skladov, ki jih je
podpirala EU

Provizije Evropskega investicijskega sklada niso povsem pregledne niti niso
zasnovane za doseganje ciljev politike

Odstavek

I-IX

01-23
02-07
08-10
11-15
16-21
22-23

24-26

27-110
27-46
29-36
37-46
47-80

48-63
64-73

74-80

81-110
82-85

86-95

96-101

102-110



Zakljucki in priporocila
Vrednotenje intervencij EU
Razvoj celovite nalozbene strategije

Izvajanje intervencij EU

Priloge
Priloga | — Tipicna struktura sklada tveganega kapitala

Priloga Il — Produkt lastniskega kapitala dela za MSP v okviru
EFSI

Priloga lll — Sestava provizij za upravljanje, ki jih Komisija placa
Evropskemu investicijskemu skladu za vsak instrument

Kratice in okrajSave
Glosar

Odgovori Komisije
Revizijska ekipa

Casovnica

111-121
112-113
114-116
117-121



Povzetek

Tvegani kapital se uporablja zlasti za financiranje malih in inovativnih podjetij v
zacetni fazi, za katera se Steje, da imajo velik potencial za rast. Tvegani kapital pogosto
velja za gonilno silo ustvarjanja delovnih mest in gospodarske rasti. Evropska unija (EU)
malim in srednjim podjetjem Ze vec kot 20 let zagotavlja tvegani kapital kot pomoc pri
zagonu njihovega poslovanja. EU spodbuja tudi trajnostni evropski ekosistem
tveganega kapitala.

Sodisce se je odlocilo za pregled trgov tveganega kapitala, ker jih kljub vse vedji
vlogi EU na tem podrocju doslej Se ni obravnavalo. Sodisce je revidiralo, kako je
Komisija izvajala centralno upravljane intervencije tveganega kapitala. Ocenilo je, ali so
bile te intervencije zasnovane na podlagi ocen ucinka in vrednotenj ter ali so bile
pravilno izvedene. Obravnavalo je tudi, ali je obstajala celovita naloZbena strategija.

Revizija je zajemala Sest centralno upravljanih intervencij, ki so bile vzpostavljene
od leta 1998, pri njej pa so se obravnavali tudi predlogi za instrument, ki jih bo nasledil
v naslednjem vecletnem finanénem okviru (2021-2027). Sodisce je pregledalo ustrezno
dokumentacijo in opravilo razgovore z usluzbenci Komisije in Evropskega
investicijskega sklada (EIS), delezniki iz javnega in zasebnega sektorja ter akademiki.
Poleg tega je izvedlo ankete med upravitelji skladov tveganega kapitala.

Sodisc¢e je ugotovilo, da je Komisija povecala podporo za trg tveganega kapitala,
ne da bi v celoti ocenila potrebe trga in pri tem zajela vse instrumente in absorpcijsko
sposobnost. Ugotovilo je tudi, da je le malo dokazov o uc¢inku njene podpore.

Nalozbena strategija Komisije ni bila celovita, manj razviti trgi tveganega kapitala in
s tem povezani sektorji dejavnosti pa so imeli od centralno upravljanih intervencij EU le
malo koristi.

Komisija in drugi vlagatelji (javni in zasebni) so v skladih tveganega kapitala
enakopravno udeleZeni ter si delijo enake dobicke in izgube (tj. skladno z na¢elom pari
passu). Nizka stopnja donosnosti nalozb je sicer eden od razlogov za majhno zanimanje
zasebnih vlagateljev v tvegani kapital EU. Komisija za socialne nalozbe sicer Ze dovoli
nalozbe, ki niso pari passu, vendar Se ni analizirala moZnosti, da bi del donosov nalozb,
ki jih prejme EU, prenesla na zasebne vlagatelje.



Evropski investicijski sklad, ki upravlja sklade zlasti za Komisijo, Evropsko
investicijsko banko in nacionalne organe, je postal pomemben akter na trgu tveganega
kapitala EU. Vendar je treba njegove postopke racionalizirati, saj lahko proces
odobritve vlog za sredstva traja vec kot 12 mesecev. Politiko Evropskega investicijskega
sklada za dodeljevanje transakcij je treba posodobiti in izboljsati. Sodisce je ugotovilo,
da je imel Evropski investicijski sklad tezave pri zakljuevanju izvajanja mandatov, ki jim
je potekel rok.

Komisija tudi ne zbira informacij o dejanskih stroskih Evropskega investicijskega
sklada pri izvajanju instrumentov, ki jih podpira EU. Sodisce je ugotovilo, da so se
zagonske pristojbine, ki jih Komisija placuje Evropskemu investicijskemu skladu za
vzpostavitev novih instrumentov, s¢asoma povecale in da Evropski investicijski sklad ni
ustvaril nobenih prihrankov na podlagi sinergij ali strokovnega znanja in izkusenj, ki jih
je morda pridobil v zadnjih dveh desetletjih. Poleg tega pristojbine niso bile v celoti
prilagojene za spodbujanje uresnicevanja splosnih ciljev skladov.

Sodisce je za Komisijo pripravilo vec priporocil za povecanje dodane vrednosti
intervencij EU na trgu tveganega kapitala. Sodis¢e priporo¢a Komisiji, naj:

(i) izvede potrebne analize za izboljSanje vrednotenja intervencij EU;
(ii) pripravi celovito nalozbeno strategijo;

(iii) skupaj z Evropskim investicijskim skladom racionalizira upravljanje intervencij
EU.



Uvod

Tvegani kapital lahko spodbuja inovacije, ustvarjanje delovnih mest in
gospodarsko rast, zato dinamicen trg tveganega kapitala lahko EU prinese neposredne
ekonomske koristi. Strokovnjaki in deleZzniki v EU, vkljuéno s Komisijo, se strinjajo, da
obstaja povezava med inovacijami, podjetnistvom, tveganim kapitalom in gospodarsko
rastjo.

Tvegani kapital je vrsta zasebnega kapitala, ki se uporablja za financiranje malih in
inovativnih podjetij v zacetni fazi ali zagonskih podjetij, za katera se Steje, da imajo
velik potencial za rast. Ta podjetja pogosto za¢nejo zgolj z idejo in nepreizkusenim
poslovnim modelom, kar pomeni precejinja tveganja. Ce pa se izkaZe, da sta ideja in
poslovni model uspesna, lahko ta podjetja s¢asoma postanejo zelo donosna, zato
dolgorocno prinesejo visje donose tveganega in zasebnega kapitala kot tradicionalne
nalozbe.

Inovativna novonastala in zagonska podjetja potrebujejo sredstva za razvoj svojih
novih tehnologij/inovacij, hkrati pa imajo na zacetku malo prihodkov. Zato imajo ta
podjetja lahko tezave pri dostopu do zadostnega financiranja bank, saj tezko zagotovijo
zahtevano raven zavarovanja. Vlagatelji tveganega kapitala zapolnijo to vrzel v
financiranju, ker so zaradi mozZnosti donosov ali iz strateskih razlogov pripravljeni
prevzeti vecja tveganja kot banke.

Nova podjetja prehajajo skozi razlicne razvojne faze, kot je ponazorjeno na sliki 1.

— Semenska faza: s semenskim kapitalom se financirajo predhodne dejavnosti, kot
so trzne raziskave in raziskave izdelkov ali priprava poslovnega nacrta. Ta kapital
zagotovijo zlasti lastnik(i) podjetja, poslovni angeli in/ali druZina in prijatelji.

— Zgodnja in pozna zagonska faza: potrebnega je vec kapitala za razvoj in izvajanje
poslovnega modela. Vloga vlagateljev tveganega kapitala je pomembna zlasti v tej
fazi. Proti koncu te faze uspesna podjetja pocasi zacnejo ustvarjati dobicek.

—  Faza rasti in Siritve: uspesna podjetja povecujejo prihodke in dobicke. Ce so
vlagatelji tveganega kapitala vloZili v takSna podjetja, zacnejo iskati moznosti za
prodajo (ali ,izstop” iz) teh podjetij, da bi dosegli donos od svoje nalozbe.



Slika 1 — Zagonske faze ter razvoj prihodkov in dobicka
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Tvegani kapital se obicajno vlaga prek sklada, ki zdruzuje kapital vec¢jega Stevila
vlagateljev (omejeni partnerji), ki ga upravlja upravitelj sklada (generalni partner).
Skladi tveganega kapitala se opirajo na nacelo diverzifikacije: imajo Siroko
izpostavljenost v okviru raznolikega portfelja (obi¢ajno od 10 do 20 nalozbenih
transakcij), kar omogoca boljse obvladovanje tveganj (za glavne znacilnosti nalozb
tveganega kapitala v Evropi glej okvir 1). V Prilogi I je prikazana tipi¢na struktura sklada
tveganega kapitala.

Skladi tveganega kapitala lahko ponudijo tudi strokovno znanje in izkusnje, ki jih
podjetniki pogosto potrebujejo za rast podjetja. Ta dragocena storitev lahko zajema
teme, kot so izpopolnjevanje strategije in trzenje inovacije, razvoj novega izdelka ali
storitve ali preboj podjetja na svetovni trg. Izpopolnjena strategija in zgodnja
prepoznavnost na svetovnem trgu sta kljucni za uspeh visokotehnoloskih podjetij in
drugih zagonskih podjetij.



— povprecna nalozba znasa 2 do 3 milijone EUR,

— dolgoroc¢na finan¢na nalozba (obdobje 10-15 let),

— nelikvidna nalozba (tezave pri izstopu zaradi nerazvitosti trga za prenos),
— obcutek aktivnega lastniStva za pomoc rastocim zagonskim podjetjem,

— pricakovanje visokega donosa od naloZbe zaradi visokega tveganja in/ali
strateskega interesa,

— provizija za upravitelja sklada (20 % nalozbe),

— specializirana znanja in spretnosti ter posebna ekipa za upravljanje sklada.

Sklad tveganega kapitala ustvari donos ob prodaji (oziroma ,izstopu” iz) podjetja.
Izstop se izvede bodisi s prvo javno ponudbo delnic na trgu lastniskih vrednostnih
papirjev bodisi s prodajo podjetja industrijskemu vlagatelju (prodaja), drugemu skladu
tveganega kapitala ali zasebnemu kapitalskemu podjetju. Kadar druzba v potrfelju
nima nobene preostale vrednosti, se njena knjigovodska vrednost odpise skladno z
veljavnimi racunovodskimi standardi.

Strategija Evropa 2020 je sedanji program EU za rast in delovna mesta. V njej je
poudarjen pomen pametne, trajnostne in vkljuujoce rasti kot nacina za odpravo
strukturnih slabosti evropskega gospodarstva, za izboljSanje njegove konkurencnosti in
produktivnosti ter podporo trajnostnemu socialno-trznemu gospodarstvu®. Ker je
tvegani kapital gonilna sila za inovacije, ustvarjanje delovnih mest in gospodarsko rast,
EU zagotavlja sredstva za izboljSanje dostopa evropskih podjetij v zagonski fazi in fazi
rasti. EU spodbuja tudi trajnostni evropski ekosistem tveganega kapitala v Evropi?.

Sporocilo Komisije Evropa 2020 — Strategija za pametno, trajnostno in vkljucujoco rast
(COM(2010) 2020 final z dne 3. marca 2010).

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


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

Z intervencijami EU se privabijo dodatna zasebna in javna sredstva kot finan¢na
podpora za ¢im vecjo uspesSnost proracunskih sredstev EU. Te neposredne nalozbe v
sklade tveganega kapitala se zagotavljajo iz razli¢nih delov proracuna EU.

— Centralno upravljane intervencije se financirajo v okviru razli¢nih podrocij
proracuna, kot so podjetnistvo, industrija in raziskave. Komisija je neposredno
vklju€ena v oblikovanje in razvoj teh instrumentov in njihovih nalozbenih strategij
ter dolocitev obsega prispevka EU.

— Intervencije v okviru deljenega upravljanja?, ki se uporabljajo v okviru kohezijske
politike, se financirajo iz evropskih strukturnih in investicijskih skladov. Vsako
intervencijo je treba izvajati v okviru operativnega programa, ki ga upravlja organ
upravljanja v drzavi ¢lanici. Ta je odgovoren za zasnovo finanénega instrumenta in
dolocanje njegove financne velikosti.

Stevilni strukturni dejavniki, ki lahko spodbujajo ali omejujejo tvegani kapital v
Evropi, so Se vedno v veliki meri v pristojnosti drzav ¢lanic. Na primer, nacionalna
davéna zakonodaja lahko preprecuje razvoj trga tveganega kapitala®, gospodarsko
pravo in delovna zakonodaja lahko omejujeta zaposlovanje osebja, regulativno okolje
pa lahko zavira nagnjenost vlagateljev k prevzemanju tveganj in ovira zbiranje
sredstev®.

Od leta 2012 se sredstva, zbrana v okviru evropskih skladov tveganega kapitala,
nenehno povecujejo. Skupna zbrana sredstva so tako leta 2018 dosegla
11,4 milijarde EUR, kar je najvec v desetih letih. Sedanja stopnja presega stopnjo pred
krizo leta 2007. Komisija mora do leta 2022 za nalozbe v tvegani kapital od leta 2014
dodeliti ve€ kot 3,3 milijarde EUR.

Komisija ukrepa v sodelovanju z drzavami ¢lanicami.

Vprasanja dvojne obdavcitve, upravne ovire v zvezi z obdavcitvijo, negotovost v zvezi z
davcno obravnavo.

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

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


https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/insurance/
https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/capital%E2%80%90requirements%E2%80%90forbanks/
https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/capital%E2%80%90requirements%E2%80%90forbanks/
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Kot je prikazano na sliki 2, so vladne agencije® med letoma 2015 in 2017 bistveno
povecale svojo podporo evropskim skladom tveganega kapitala. V letu 2018 je
podpora padla. V relativnem smislu so bile stopnje financiranja, ki so ga zagotovile
vladne agencije, v letih 2010 in 2011 najvisje. Leta 2018 so vladne agencije zagotovile
14 % skupnih zbranih sredstev, ta deleZ pa je bistveno manjsi kot v predhodnih dveh
letih, toda Se vedno vecji od stopnje pred krizo leta 2007.

Slika 2 — Delez javnih sredstev v skupnih sredstvih, zbranih v okviru
evropskih skladov tveganega kapitala (v milijardah EUR in v odstotkih)
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Na sliki 3 je prikazan podoben trend pri nalozbah v druzbe. V zadnjem desetletju
so se nalozbe evropskih skladov tveganega kapitala povecale in so v letu 2018 z
8,2 milijarde EUR dosegle svojo najvisjo stopnjo. Sedanja stopnja naloZb presega
stopnjo pred krizo leta 2007.

Po financ¢ni krizi sta bila vrednost in Stevilo izstopov evropskih skladov tveganega
kapitala sorazmerno stabilna. Skladi tveganega kapitala so leta 2018 izstopiliiz 1 193
zagonskih podjetij s prodajo deleZev v vrednosti 2,0 milijarde EUR, niso pa Se dosegli
ravni pred krizo leta 2007, ko so izstopili iz 1 629 zagonskih podjetij s prodajo delezev v
vrednosti 3,1 milijarde EUR. Glej sliko 3.

®  Vkljuéno z Evropskim investicijskim skladom in Evropsko investicijsko banko.
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Slika 3 — Nalozbe in izstopi evropskih skladov tveganega kapitala (v
milijardah EUR)
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15 Komisija je v 20 letih, v katerih je podpirala sklade tveganega kapitala prek
centralno upravljanih intervencij EU, 140 skladom namenila 1,7 milijarde EUR, od
katerih je bilo do sredine leta 2018 izpla¢anih 0,9 milijarde EUR. V okviru teh skladov
tveganega kapitala je bilo v povprecju vloZzenih 3 milijone EUR in ustvarjenih 48
delovnih mest na podjetje. V teh podjetjih je bilo v ¢asu nalozb zaposlenih priblizno
74 000 ljudi.

Kako delujejo centralno upravljane intervencije EU

16 Komisija pooblasti Evropski investicijski sklad / Evropsko investicijsko banko (EIB)
za izvajanje intervencij tveganega kapitala za dogovorjeno placilo. Komisija ohrani
sploSno odgovornost, razen v enem primeru, v katerem si odgovornost deli s skupino
EIB in drugimi telesi. Z intervencijami EU so se podpirala Stevilna zagonska podjetja.
Nekatera od njih so postala pomembni akterji v svojih sektorjih. V okviru 2 so prikazani
primeri tveganj in donosov nalozb Evropskega investicijskega sklada v okviru mandata
Komisije.
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Evropski investicijski sklad je vlozil 15 milijonov EUR v sklad tveganega kapitala, ki se
je osredotocal na informacijske in komunikacijske tehnologije. Doslej je sklad
Evropskemu investicijskemu skladu po prodaji nekaterih podjetij povrnil

76 milijonov EUR. Sredi leta 2018 je bila vrednost preostalega deleza (tj. podjetij, ki
so Se vedno v portfelju sklada) ocenjena na 35 milijonov EUR. Tako visok donos je bil
zlasti posledica nalozbe v uspesno zagonsko podjetje. Konec leta 2018 je to podjetje
zaposlovalo priblizno 3 600 ljudi, od tega 43 % v EU.

Evropski investicijski sklad je vlozil 17 milijonov EUR v drugi sklad tveganega kapitala
z enako osredotocenostjo. Med letoma 2005 in 2007 je ta sklad izvedel 11 nalozb v
zagonska podjetja. Pozneje je moral zaradi slabe smotrnosti sedem od teh nalozb
odpisati ali prodati pod ceno. Do sredine leta 2018 je sklad vrnil le 4 milijone EUR,
vrednost preostalega deleZa Evropskega investicijskega sklada pa je bila ocenjena na
0,5 milijona EUR. Tako je izguba v zvezi s temi naloZzbami sredi leta 2018 znasala
12,5 milijona EUR.

Znesek nalozb v okviru centralno upravljanih intervencij EU, osredotocenih na
tvegani kapital, se je v zadnjem desetletju mocno povecal, saj se je s 33 milijonov EU
letno (povprecje obdobja 1998-2000) povzpel na 458 milijonov EUR letno (povprecje
obdobja 2014-2020).

Ti instrumenti EU so zasnovani na povprasevanju, kar pomeni, da zagotavljajo
sredstva na zahtevo skladov tveganega kapitala, vse dokler izpolnjujejo merila za
upravicenost in zahteve postopka skrbnega pregleda in odobritve. V tabeli 1 je
prikazanih Sest intervencij EU, osredotocenih na tvegani kapital, ki se upravljajo
centralno na ta nacin’.

7V tem porotilu so centralno upravljane intervencije EU finanéni instrumenti (ESU 1998,

ESU 2001, GIF, IFE in kapitalska shema za rast) in proracunsko jamstvo za produkt
lastniskega kapitala dela za MSP v okviru EFSI, kot je navedeno v tabeli 1.
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Tabela 1 - Centralno upravljane intervencije EU, osredotocene na

tvegani kapital

Finanéni instrumenti /

proracunsko jamstvo

Program za zagon
podjetij s sredstvi

Program

pobuda za rast in delovna

Programsko

obdobje

Financiranje EU
(v milijonih EUR

na dan

31. 12. 2018)

okviru EFSI

nalozbe (EFSI)*

1998-2 101
Evropske tehnoloske mesta® 998-2000 0
pomodi (ESU 1998)
Program za zagon
podjetij s sredstwv Yecletr.u pr.(v)gra;n za podjetja 2001-2006 209
Evropske tehnoloske in podjetnistvo
pomodi (ESU 2001)
Pomoc za hitro rastoca in okvirni program za
. . konkurencnost in 2007-2013 625
inovativna MSP (GIF) . . 10
inovativnost (CIP)
program za konkurencénost
Kapitalska shema za rast malih podjetij ter mala in 2014-2020 325%
srednja podjetja (COSME)**
:<nanpclyt/aF|isnklEl nj'ictrument Obzorje 2020 — okvirni
. quity program za raziskave in 2014-2020 488
(instrument IFE) za . . 13
. inovacije
zgodnjo fazo
Produkt lastniskega . "
kapitala dela za MSP v Evropski sklad zastrateske | o)) 555 1270

Vir: Evropsko racunsko sodisce, povzeto po pravni podlagi

19 Zakonodajalca EU sta leta 2015 sprejela uredbo o vzpostavitvi Evropskega sklada

za strateske nalozbe (EFSI) (glej Prilogo Il). Komisija je za upravljanje EFSI pooblastila

98/347/ES: Sklep Sveta z dne 19. maja 1998 o ukrepih finanéne pomoci za mala in srednja

podjetja (MSP), ki so inovativna in ustvarjajo nova delovna mesta — pobuda za rast in
delovna mesta (UL L 155, 29.5.1998, str. 43).

2000/819/ES: Odlo¢ba Sveta z dne 20. decembra 2000 o vecéletnem programu za podjetja

in podjetnistvo ter zlasti za mala in srednja podjetja (MSP) (2001-2005) (UL L 333,

29.12.2000, str. 84).

10 Sklep $t. 1639/2006/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. oktobra 2006 o
ustanovitvi Okvirnega programa za konkurencnost in inovativnost (2007-2013) (UL L 310,

9.11.2006, str. 15).
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EIB, ki je del nalog prenesla na Evropski investicijski sklad*. EFSI je bil vzpostavljen, da
bi zagotovil sposobnost prevzemanja tveganj s pomocjo jamstva v visini 16 milijard EUR
iz proracuna EU in 5 milijard EUR iz lastnih sredstev EIB, kar bi skupini EIB (EIB in
Evropskemu investicijskemu skladu) omogocilo, da zagotovi dodatno financiranje. EFSI
bo zagotovil sredstva tveganega kapitala v viSini 2 320 milijonov EUR, zaradi ¢esar je
najvedji od vseh $estih programov®®.

Komisija je aprila 2018 vzpostavila vseevropski program sklada skladov. Poleg
Evropskega investicijskega sklada je izbrala Sest evropskih skladov skladov, od katerih
sta bila z dvema Ze sklenjena sporazuma. Sklad skladov je zdruzeni kapital vec
partnerjev, namenjen vlaganju v sklade tveganega kapitala, ki nato vlagajo v zagonska
podjetja. Ta struktura omogoca vecjo razprSenost tveganja, vendar je zaradi nje
potrebna dodatna raven upravljanja. Do 343 milijonov EUR je bilo na voljo iz centralno
upravljanih intervencij, nadaljnjih 67 milijonov EUR pa iz lastnih sredstev Evropskega
investicijskega sklada. Pricakuje se, da bo Sest skladov skladov zbralo dodatne

11 Uredba (EU) §t. 1287/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 11. decembra 2013 o
vzpostavitvi Programa za konkurencénost podjetij ter mala in srednja podjetja (COSME)
(2014-2020) in o razveljavitvi Sklepa st. 1639/2006/ES (Uredba COSME) (UL L 347,
20.12.2013).

12 Znesek predstavlja dodeljena proraunska sredstva na dan 31. decembra 2018. Ta

sredstva so se morda medtem spremenila, saj je kapitalska shema za rast v skladu z
uredbo o COSME del splosne proracunske vrstice.

13 Uredba (EU) §t. 1291/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 11. decembra 2013 o
vzpostavitvi okvirnega programa za raziskave in inovacije (2014-2020) — Obzorje 2020 in
razveljavitvi Sklepa $t. 1982/2006/ES [uredba o programu Obzorje 2020] (UL L 347,
20.12.2013, str. 104).

4 Uredba (EU) 2015/1017 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. junija 2015 o
Evropskem skladu za strateske naloZzbe, Evropskem svetovalnem vozlis¢u za nalozbe in
Evropskem portalu nalozbenih projektov ter o spremembi uredb (EU) §t. 1291/2013 in
(EU) 8t. 1316/2013 — Evropski sklad za strateske nalozbe [Uredba o Evropskem skladu za
strateske nalozbe] (UL L 169, 1.7.2015, str. 1). Ta uredba, ki je bila sprejeta leta 2015, ne
zajema celotnega obdobja 2014-2020.

15 EFSI je spremenil vlogo Evropskega investicijskega sklada tako, da ga je pogodbeno

zavezal, da mora prispevati k financiranju dveh poddelov produkta lastniskega kapitala
dela za MSP v okviru EFSI (glej Prilogo I1).

16 Sodi$¢e je o EFSI objavilo Mnenje 3t. 2/2016 — EFSI: predlog za podalj$anje trajanja in
Siritev je prezgoden in Posebno porodilo $t. 3/2019 — Evropski sklad za strateske nalozbe:
za celovit uspeh sklada EFSI so potrebni nadaljnji ukrepi.
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1,7 milijarde EUR od drugih (javnih ali zasebnih) vlagateljev, da bi spodbudili nalozbe v
zagonska podjetja v viSini 6,5 milijarde EUR.

Komisija je junija 2018 objavila predlog intervencije, imenovane , InvestEU”?’, ki
bo nasledila predhodne instrumente in je del sveZnja predlogov za naslednji vecletni
finan¢ni okvir (2021-2027).

Evropski investicijski sklad podpira financne posrednike, ki zagotavljajo
financiranje za mala in srednja podjetja po vsej Evropi. Njegovi glavni delnicarji so EIB
(58,6 % kapitala), EU, ki jo zastopa Komisija (29,7 %), in drugi delezniki, vklju¢no z
javnimi in zasebnimi bankami ter finanénimi institucijami*®. Izvaja intervencije
tveganega kapitala, predvsem v imenu drugih, kot so EU, EIB (v okviru mandata v zvezi
z viri tveganega kapitala (RCR)), nacionalni ali regionalni organi in zasebni vlagatelji. Na
sliki 4 je pregled delovanja instrumentov tveganega kapitala, ki jih podpira EU, in vloge
Evropskega investicijskega sklada.

17" Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi programa InvestEU

(COM(2018) 439 final z dne 6. junija 2018).

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


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

16

Slika 4 — Operativna struktura instrumentov tveganega kapitala, ki jih

podpira EU
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23 Evropski investicijski sklad je postal eden najvecjih akterjev na evropskem trgu
tveganega kapitala. Leta 2018 je samo ta sklad s skladi tveganega kapitala sklenil
pogodbe, s katerimi se je zavezal, da bo vlozil 1,4 milijarde EUR.
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Obseg revizije in revizijski pristop

Sodisce se je odlocilo za pregled trgov tveganega kapitala, ker jih kljub vse vedji
vlogi EU na tem podrocju doslej Se ni obravnavalo. Ocenilo je, ali je Komisija dobro
izkoristila svoje instrumente tveganega kapitala, pri cemer je preucilo, ali:

(a) je Komisija izvedla kakovostna predhodna, vmesna in naknadna vrednotenja;

(b) je bila nalozbena strategija, ki jo je EU uporabljala v okviru zagotavljanja pomoci,
celovita;

(c) je Evropski investicijski sklad pravilno izvajal instrumente EU.

Sodisce pri¢akuje, da bo njegovo porocilo pripomoglo k temu, da bo Komisija
ucinkoviteje in uspesneje izvajala svojo politiko. Sodisce se je pri ocenjevanju
ustreznosti zasnove intervencij osredotocilo na obdobje 2014-2020, v zvezi z drugimi
vidiki pa je upostevalo vse centralno upravljane intervencije EU od leta 1998. Po
potrebi je obravnavalo tudi osnutek programa InvestEU za obdobje 2021-2027.

Da bi Sodisce zbralo revizijske dokaze, je pregledalo ustrezno dokumentacijo,
vklju¢no z vzorénim dokumentom, v katerem je opisan postopek Evropskega
investicijskega sklada za izbiro skladov tveganega kapitala. Opravilo je tudi razgovore z
usluzbenci Komisije, Evropskega investicijskega sklada, francoske banke Banque
Publique d'Investissement in zdruZenja Invest Europe®?, pa tudi z akademiki in
upravitelji skladov. Poleg tega so revizorji obiskali zdruzenja tveganega kapitala in
zagonskih podjetij, spodbujevalne banke, ministrstva in sklade tveganega kapitala na
Danskem in v Italiji. Na koncu je Sodisc¢e izvedlo Se dve anketi med upravitelji skladov
tveganega kapitala.

¥ Invest Europe je zdruZenje, ki zastopa evropske sektorje zasebnega kapitala, tveganega

kapitala in infrastrukture ter njihove vlagatelje.
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Opazanja

Komisija mora pred zacetkom izvajanja nove intervencije opraviti predhodno
vrednotenje in/ali oceno ucinka, ki vklju€uje analizo potreb trga. V vrednotenju in
oceni mora analizirati strukturo in finan¢ne potrebe podjetij, na katera je instrument
cilino osredotocen, ter razpolozljive vire financiranja. Komisija lahko na podlagi teh
informacij oceni vrzel v financiranju in doloci ustrezen obseg podpore za trg tveganega
kapitala.

Glavni cilj vseh intervencij EU od leta 1998 je bil izboljSati dostop podjetij, zlasti
MSP, do financiranja, in sicer s podpiranjem podjetniStva in inovacij. Komisija bi morala
za vsako intervencijo izvesti vmesno in/ali naknadno vrednotenje, da oceni njeno
uspesnost.

Intervencije niso temeljile na ustrezni oceni potreb trga

Sodisce je preucilo, ali in kako je Komisija dolocila in koli¢insko opredelila vrzel v
financiranju za intervencije v sedanjem programskem obdobju (2014-2020). Poleg tega
je preverilo, ali je to izvedla tako na skupni ravni EU kot na ravni drzav ¢lanic. Na koncu
je analiziralo, ali je bila vrzel v financiranju dolo¢ena za razli¢ne faze v Zivljenjskem ciklu
podjetja (glej sliko 1).

Sodisce je ugotovilo, da je Komisija sicer izvedla predhodna vrednotenja in ocene
ucCinka ter analizirala potrebe trga na podlagi pregleda ponudbe in povprasevanja,
vendar kolicinska opredelitev vrzeli v financiranju ni bila celovita, zlasti zaradi
pomanjkanja podatkov. Komisija je tudi opozorila, da v strokovni literaturi ni enotnega
mnenja glede odgovora na vprasanje, ali je nizka stopnja nalozb tveganega kapitala v
primerjavi z BDP v vecini drzav ¢lanic EU pretezno problem ponudbe ali povprasevanja,
tj. ali je ponudba tveganega kapitala premajhna ali pa ne obstaja dovolj podjetij, v
katera bi bilo smiselno vlagati®°.

20 Znanstveno in politiéno porodilo Skupnega raziskovalnega sredidéa (JRC), Improving access

to finance: which schemes best support the emergence of high-growth innovative
enterprises?, str. 12.
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Leta 2011 je Komisija na primer izvedla predhodno vrednotenje in oceno ucinka
za centralno upravljani instrument kapitalska shema za rast. Sodisce je ugotovilo, da s
tem povezana Studija, opravljena vimenu Komisije, ni vsebovala utemeljitve za oceno
vrzeli v financiranju?'.

V zvezi s kapitalskim instrumentom InnovFin Equity (IFE), ki se prav tako upravlja
na centralni ravni, je Sodis¢e ugotovilo, da je bila ocena za leto 2013 opravljena Sele po
pripravi zakonodajnega predloga in po tem, ko so Komisija, Parlament in Svet zZe
razpravljali o okvirnem proracunu.

Sodisce je tudi ugotovilo, da Komisija ob vzpostavitvi EFSI leta 2015 ni izvedla niti
celovitega predhodnega vrednotenja niti ocene ucinka vrzeli v financiranju ali potreb
trga. TakSne ocene ni izvedla niti leta 2017, ko se je jamstvo EU povecalo za 10 milijard
EUR (na 26 milijard EUR), nalozbeno obdobje pa se je podaljSalo z 31. julija 2019 na
31. december 202072,

Leta 2015 je bila vimenu Komisije izvedena tudi posebna ocena, v kateri se je
obravnavala moZnost, da se uporabi struktura sklada skladov?®. Na podlagi razgovorov
s 105 upravitelji skladov tveganega kapitala je bilo ugotovljeno, da imajo ti razli¢na
mnenja o stanju in potrebah trga tveganega kapitala. V tej oceni pri priporocilu
financ¢ne velikosti sklada skladov, ki naj bi bil vzpostavljen, ni bila koli¢insko
opredeljena vrzel v financiranju niti se ni upostevalo vprasanje ¢rpanja.

Komisija je Ze izvedla predhodno vrednotenje / oceno ucinka za intervencije
tveganega kapitala za prihodnje obdobje, tj. obdobje 2021-2027, ki bodo nasledile
sedanje in se bodo izvajale v okviru prihodnjega programa InvestEU. Tudi v tem
primeru vrzel v financiranju ni bila koli¢insko opredeljena.

21 Priloga A k poroéilu za leto 2011, ki ga je pripravilo podjetje Economisti Associati srl v

sodelovanju z EIM Business & Policy Research, The Evaluation Partnership, Centre for
Strategy and Evaluation Services in Centrom za evropske politi¢ne Studije, str. A.13.

22 Mnenje Evropskega ra¢unskega sodis¢a 3t. 2/2016 — EFSI: predlog za podalj$anje trajanja

in Siritev je prezgoden, odstavek 26, in Posebno porocilo Sodis¢a $t. 3/2019 — Evropski
sklad za strateSke naloZbe: za celovit uspeh sklada EFSI so potrebni nadaljnji ukrepi,
odstavek 17.

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

Investment in Venture Capital and Other Risk Capital Fund of Funds, oktober 2015.
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Po mnenju Sodisc¢a se lahko zaradi povecanja proracunskih sredstev za sklade
tveganega kapitala (glej tabelo 1) brez ustrezne koli¢inske opredelitve vrzeli v
financiranju pojavi tveganje, da teh sredstev ne bo mogoce crpati (glej okvir 3).

Znatno povecanje javnih sredstev na trgu tveganega kapitala lahko privede do
tveganja necrpanja, ¢e ni dovolj: (i) skladov tveganega kapitala, v katere je mogoce
vlagati; (ii) zainteresiranih zasebnih vlagateljev in (iii) MSP s potencialom za rast, v
katera je mogoce vlagati.

Studija iz leta 2011% je pokazala, da bi bile nalozbe, ki bi presegale 300 milijonov
EUR na leto v obdobju 2014—-2020, za EU velik izziv zaradi tveganja necrpanja.
Sredstva, ki jih EU namenja za tvegani kapital, so Ze blizu tega zneska. Povprecna
vrednost intervencij EU za obdobje 2014-2020 znasa priblizno 285 milijonov EUR
letno (tj. 1 989 milijonov EUR v sedmih letih). Poleg tega so se sredstva, namenjena
produktu lastniSkega kapitala dela za MSP v okviru EFSI, povecala za

1 050 milijonov EUR (glej odstavek 07 Priloge II).

Pritisk v zvezi s ¢rpanjem sredstev ustvarja posredna tveganja. Ambiciozno visok
znesek lahko ustvari pritisk za hitro dodeljevanje sredstev. Ker novoustanovljeni
skladi in deviski trgi potrebujejo vec Casa za razvoj, se lahko zaradi tega ¢asovnega
pritiska sredstva skoncentrirajo na ustaljenih trgih ali pri znanih upraviteljih, saj
imajo zreli trgi in Ze uveljavljeni skladi prednost. Tako bi glede na studijo iz leta 2011
pritisk za dodeljevanje sredstev lahko privedel do zagotavljanja financiranja za
podstandardna podjetja, v katera se vlaga, kar bi pozneje neizogibno zmanjsalo
donose od nalozb.

Nezadostni dokazi o ucinku intervencij EU

Sodisce je preucilo, ali so predhodna, vmesna in naknadna vrednotenja potrdila
uspesnost podpore, ki jo EU nudi tveganemu kapitalu. Ustrezna vmesna in naknadna
vrednotenja zagotavljajo dragocene informacije za zasnovo novih instrumentov.

Odkar je Komisija zacela podpirati tvegani kapital, je predloZila Sest vmesnih in
dve koncni vrednoteniji. V vrednotenjih se je obi¢ajno porocalo o izlozkih in rezultatih,

2 Pporotilo za leto 2011, ki ga je pripravilo podjetje Economisti Associati srl v sodelovanju z

EIM Business & Policy Research, The Evaluation Partnership, Centre for Strategy and
Evaluation Services in Centrom za evropske politi¢ne Studije.
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kot so Stevilo skladov tveganega kapitala, ki so prejeli podporo, ali Stevilo podjetij, v
katera so vlagali skladi tveganega kapitala, ki jih podpira EU. Po drugi strani pa niso
zajemala analize ucinka intervencij EU na panogo tveganega kapitala ali njihovih
gospodarskih uc¢inkov (kot so rast, inovacije ali ohranjena ali ustvarjena delovna
mesta).

Obe naknadni vrednoteniji sta bili izvedeni prezgodaj. Kon¢no vrednotenje o
instrumentu za pomoc za hitro rastoca in inovativna MSP je bilo na primer izdano
leta 2011, vendar je Evropski investicijski sklad sporazume o omejenem partnerstvu s
skladi tveganega kapitala lahko odobril do leta 2013, kar pomeni, da so imeli skladi
tveganega kapitala takrat na voljo priblizno pet let za nalozbe v podjetja.

Vmesno vrednotenje pomodi za hitro rastoca in inovativha MSP (GIF) ter
naknadni vrednotenji programov ESU 1998 in ESU 2001 so bila oslabljena zaradi
omejene razpoloZljivosti podatkov.

— Vzvezi z zgodnjimi instrumenti — programom za zagon podjetij s sredstvi Evropske
tehnoloske pomoci z zacetkom leta 1998 (ESU 1998) in programom za zagon
podjetij s sredstvi Evropske tehnoloSke pomoci z zacetkom leta 2001 (ESU 2001) —
se niso uporabljali nobeni kazalniki smotrnosti. V naknadnem vrednotenju teh
instrumentov je bila priporo¢ena uporaba dobro zasnovanih kazalnikov
smotrnosti.

—  Ceprav so bili v pravni podlagi za instrument GIF doloceni kazalniki in cilji, so se ti
nanasali zlasti na izlozke. V vmesnem vrednotenju instrumenta GIF je zato
ponovno priporoceno, da se pripravijo kazalniki rezultatov in ucinka, ki bodo
omogocili izvedbo koncnega vrednotenja uspesnosti. Komisija je dodala kazalnike,
ki pa jih ni bilo mogoce uporabiti pri konénem vrednotenju, saj se je to izvajalo v
enem letu po vmesnem vrednotenju.

Vrednotenja so vec¢inoma temeljila na kvalitativnih metodah, kot so razgovori in
ankete. Zbrane informacije so bile sicer koristne, vendar niso bile potrjene s
kvantitativnimi metodami.

Vmesna in koncna vrednotenja, ki jih je izvajala Komisija, ne vsebujejo analize
hipoteti¢nega scenarija. Ocenjevalci niso ocenili, koliko delovnih mest so ustvarila ali
ohranila podjetja, ki so prejela sredstva tveganega kapitala, v primerjavi s teoreti¢nim
Stevilom delovnih mest, ki bi bila ustvarjena brez teh sredstev.
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Leta 2011 je bila v okviru raziskovalnega projekta, ki ga je financirala EU?*,
opravljena hipoteticna analiza, v kateri je bil obravnavan tvegani kapital iz vseh virov
(ne le iz EU), vkljuCena pa so bila podjetja iz sedmih drzav ¢lanic EU in ene drzave
neclanice EU. V analizi je bilo ugotovljeno, da ugotovitve na sploSno potrjujejo stalisce,
da so vlagatelji tveganega kapitala znatno pozitivno vplivali na rast in produktivnost
podjetij ter na smotrnost nalozb in inovativnosti. Vlagatelji tveganega kapitala so
podjetjem v svojem portfelju pomagali, da so bila tudi med financ¢no krizo v obdobju
2008-2009 uspesnejsa od podjetij, ki niso imela podpore tveganega kapitala.
Podjetjem v svojem portfelju so zagotovili vire in kompetence, ki so jih potrebovala za
hitro prilagoditev svoje ponudbe produktov / trzne ponudbe med svetovno krizo.

Pozitivno je, da je Evropski investicijski sklad objavil vrsto delovnih dokumentov,
vklju¢no s hipoteti¢no analizo, o gospodarskem prispevku nalozb, ki jih je podprl, in o
smotrnosti zagonskih podjetij, ki so to podporo prejela?®. Pri tem je edini pridrzek, da
so bile v teh dokumentih preucene vse nalozbe tveganega kapitala Evropskega
investicijskega sklada, ne le tiste, ki jih podpira EU.

V zvezi z instrumenti iz programskega obdobja 2014-2020 je Komisija dolocila
kazalnike rezultatov in ucinka za kapitalsko shemo za rast, instrument IFE in EFSI. Za
kapitalsko shemo za rast in instrument IFE so bili cilji opredeljeni za vse kazalnike,
razen glede prometa in Stevila zaposlenih upravicenih podjetij (glej tabelo 2). Poleg
tega se cilji za instrument IFE ne nanasajo le na tvegani kapital, temvec povezujejo
tvegani kapital s podporo za financiranje dolga, kar otezuje vrednotenje smotrnosti
posameznega instrumenta.

%5 Projekt VICO, Final Report Summary — Financing Entrepreneurial Ventures in Europe:
Impact on innovation, employment growth, and competitiveness, september 2011
(https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en).

%6 Delovni dokument Evropskega investicijskega sklada $t. 2016/34 (Helmut Kraemer-Eis,
Simone Signore, Dario Prencipe), The impact of EIF on the Venture Capital ecosystem,
zvezek |, The European venture capital landscape: an EIF perspective, 2016.


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

23

Tabela 2 — Kazalniki za kapitalsko shemo za rast in instrument IFE

Stevilo nalozb tveganega kapitala 360-450
Skupni obseg nalozb od 2,6 milijarde EUR do 3,6 milijarde EUR
Koli¢nik finan€nega vzvoda 4-6
Kapitalska shema L N . . -
12 rast povecanje deleza koncnih upravicencev, ki
. obravnavajo kapitalsko shemo za rast ali
Dodatnost kapitalske sheme za | . B ] o
rast jamstveno shemo za posojila za pridobivanje
sredsteyv, ki jih ne bi mogli pridobiti drugace,
glede na izhodis¢no situacijo
Skupne nalozbe, privabljene prek | skupno 25 milijard EUR za tvegani kapital in
nalozb tveganega kapitala dolZnisko financiranje
5 000 organizacij, ki so prejele financiranje
Stevilo financiranih organizacij prek tveganega kapitala ali dolznisko
IFE financiranje
Znesek privabljenih zasebnih |35 milijard EUR privabljenih zasebnih sredstev
sredstev (tvegani kapital in dolg)
Promet in Stevilo zaposlenih . .
L v pripravi
podjetja
Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi zakonodaje in dokumentov Komisije

Vmesno vrednotenje EFSI vsebuje priporocilo, da je treba s pomocjo hipoteticnih
scenarijev pojasniti u¢inek pobude na financni trg, zlasti na nedelovanje trga in
morebitno izrivanje. V vmesnem vrednotenju so potrjena sedanja prizadevanja skupine
EIB v zvezi s preizkusanjem teh pristopov za produkte EFSI, zlasti v zvezi z
vzpostavljanjem potrebne podatkovne infrastrukture?’.

Za izboljSanje dostopa podjetij do financiranja prek vseevropskega trga tveganega
kapitala sta potrebni skladna in celovita politika ter naloZbena strategija, katere cilji so
med drugim podpora manj razvitim trgom, zmanjsanje odvisnosti od javnega sektorja
in poenostavitev intervencij.
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Evropska komisija, Independent Evaluation of the EFSI Regulation. Final Report, junij 2018,
str. 140.
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S pristopom, ki temelji na povprasevanju, se ne daje prednost razvoju
manj razvitih trgov tveganega kapitala ali s tem povezanih sektorjev

Za oceno nalozbene strategije Komisije je Sodis¢e analiziralo sedanje stanje v
drzavah, v katerih imajo sedezZ skladi tveganega kapitala, ki jih podpira EU, in
upravicena podjetja, ter razvojne faze in sektorje dejavnosti.

Slabo razviti trgi tveganega kapitala so imeli malo koristi od centralno upravljanih
intervencij EU

Komisija je od leta 1998, ko je zacela izvajati svojo dejavnost na podrocju
tveganega kapitala, dodeljevala sredstva na podlagi kakovosti projektov, ne pa
geografskega polozaja skladov tveganega kapitala ali sektorja nalozb.

Ker ni bila vzpostavljena strategija, ki bi zagotovila usmerjanje ustreznih nalozb v
slabo razvite trge, lahko ti prejmejo manj podpore. To tveganje so potrdila tudi
predhodna vrednotenja / ocene ucinkov, ki jih je v zvezi s svojimi intervencijami v
obdobju 2014-2020 (instrument IFE in kapitalska shema za rast) izvedla Komisija in ki
so pokazala, da so nalozbe tveganega kapitala mocno skoncentrirane v nekaterih
drZavah ¢lanicah.

Sodisce je ugotovilo, da je bilo konec junija 2018 najvec registriranih skladov
tveganega kapitala, ki jih podpira EU, v Franciji (20 % vseh skladov skupaj) in Italiji
(14 % vseh skladov skupaj). Tema drzavama so sledili Luksemburg, ZdruZzeno kraljestvo,
Nizozemska, Nemcija in Finska. Skladi tveganega kapitala, ki jih ne podpira EU, so
vlagali v sklade, registrirane v 12 drzavah ¢lanicah (glej sliko 5).

Upravitelji skladov pri odlo¢anju o kraju registracije sklada tveganega kapitala
med drugim upostevajo tudi veljavno regulativno ureditev. Po podatkih ankete?®
Evropskega investicijskega sklada se upravitelji skladov zavzemajo za vseevropske
sklade, povecanje ¢ezmejnih nalozb ter uskladitev pravnih okvirov in davénih sistemov.

28 Delovni dokument Evropskega investicijskega sklada t. 2018/48, EIF VC Survey 2018 —
Fund managers' market sentiment and views on public intervention, april 2018.
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Slika 5 — Skladi tveganega kapitala, ki jih podpira EU, po drzavah, v
katerih so registrirani, na dan 30. junija 2018
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Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi podatkov Evropskega investicijska sklada

53 Skladi tveganega kapitala vlagajo bodisi le v podjetja v drzavi, v kateri so
registrirani, bodisi v podjetja v ve¢ drzavah. Na dan 30. junija 2018 je bilo 42 % skladov
tveganega kapitala, ki jih podpira EU, osredotocenih na vec drzav.

524 v veziz zneski, ki so jih skladi tveganega kapitala, ki jih podpira EU, vlozZili v
podjetja, je na sliki 6 prikazano, da so imele najvecje koristi od intervencij EU tiste
drZave ¢&lanice, ki so najprivlaénej$e za tvegani kapital?°. Med njimi izstopajo Francija,
Nemcdija in ZdruZeno kraljestvo, ki zajemajo 50 % teh nalozb. Ker so to drzave ¢lanice z
najvecjimi gospodarstvi v EU, osredotocenje nanje ne prispeva k spodbujanju
evropskega trga tveganega kapitala.

55 Do sredine leta 2018 noben od centralno upravljanih skladov tveganega kapitala,
ki jih podpira EU, ni vlagal v podjetja na Cipru, Malti, v Sloveniji in na Slovaskem, obseg

29 Indeks privlagnosti drZav za tvegani kapital in zasebni kapital

(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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nalozb v Bolgariji, na Ce$kem, MadZarskem, Poljskem in v Romuniji pa je bil omejen
(skupaj 29 milijonov EUR).

Slika 6 — Nalozbe skladov tveganega kapitala, ki jih podpira EU, v
podjetja na dan 30. junija 2018
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Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi podatkov Evropskega investicijska sklada

Analiza podatkov, ki jo je pripravilo Sodisce, je pokazala, da dodeljevanje pomoci
na podlagi povprasevanja bolj koristi najbolj razvitim trgom tveganega kapitala. To ne
prispeva v celoti k uresni¢evanju cilja, ki ga ja navedla EU, in sicer da se podpira
vseevropski trg tveganega kapitala, in k nekaterim prioritetam, navedenih v
sporazumih o prenosu pooblastil. Za tri najnovejse lastniske instrumente (tj. kapitalsko
shemo za rast, instrument IFE in EFSI) je na primer v pravni podlagi vedno navedeno,
da se z njimi podpira tvegani kapital na ravni EU. Poleg tega je v ¢lenu 2 sporazuma o
mandatu za instrument GIF navedeno, da je eden od ciljev instrumenta zmanjsati trzno
vrzel lastniSkega in tveganega kapitala ter tako izboljsati trg tveganega kapitala v EU. V
Stevilnih vrednotenjih intervencij EU, ki jih je izvedla ali narocila Komisija, je pristop, ki
temelji na povprasevanju, negativno ocenjen in priporoceno je, naj se nadomesti s
proaktivnejsim pristopom.

Ocena ucdinka iz leta 2018 za program InvestEU (za obdobje 2021-2027), ki bo
nadomestil sedanjega, na primer vsebuje priporocilo, naj se pristop, ki temelji na
povprasevanju, na stopnji posameznih operacij uravnovesi s strozjim preverjanjem
skladnosti s cilji politike. Komisija ni natan¢no navedla, kako to ravnovesje zagotoviti v
praksi ali kako bi to vplivalo na pristop, ki temelji na povprasevanju.
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Potrebe po financiranju niso bile koli¢insko opredeljene v posameznih razvojnih
fazah ali sektorjih dejavnosti

Komisija je v 20 letih, odkar zagotavlja podporo za sklade tveganega kapitala prek
razlicnih centralno upravljanih intervencij, vlagala v MSP v razli¢nih razvojnih fazah. Na
sliki 7 je ponazorjeno, koliko od 4,6 milijarde EUR, ki so jih vlozili skladi tveganega
kapitala, ki jih podpira EU, se je vtem obdobju porabilo v posameznih razvojnih fazah
podjetij.

Slika 7 — Nalozbe skladov tveganega kapitala, ki jih podpira EU, po
razvojnih fazah MSP

Semenska faza
11%

Faza rasti
32%

Zagonska faza
45 %

Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi podatkov Evropskega investicijska sklada

Zgodniji fazi (semenska in zagonska faza) predstavljata 56 % skupnih nalozb. Skladi
tveganega kapitala obicajno vlagajo v veC podjetij v zgodnji fazi rasti in ne v poznejsih
fazah. Vendar so povprecni zneski nalozb na MSP v zgodnjih fazah nizji. Skladi
tveganega kapitala, ki jih podpira EU, so v povprecju vlozili 1,36 milijona EUR na MSP v
semenski in 2,56 milijona EUR na MSP v zagonski fazi, medtem ko je povprecje nalozb
na MSP v fazi rasti zna$alo 4,82 milijona EUR in v fazi odkupa 7,16 milijona EUR®C.

30 Razvrstitev po fazah naloZb, ki jo Evropski investicijski sklad uporablja za nakup vedinskega
ali nadzornega deleza druzbe, obicajno v pozni razvojni fazi, kot sta faza rasti ali
razSiritvena faza.
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60 68 % upraviteljev skladov tveganega kapitala, ki so sodelovali v anketi Sodis¢a, je
menilo, da je javna udelezba v tveganem kapitalu najbolj potrebna za nalozbe v
semenski in zagonski fazi.

671 v zvezis sektorsko razporeditvijo se je izkazalo, da se vec kot 50 % skupnih nalozb
skladov tveganega kapitala, ki jih podpira EU, nameni za podjetja, ki delujejo na
podrocju racunalniske in potrosniske elektronike ter bioloskih znanosti (glej sliko 8).

Slika 8 — Nalozbe skladov tveganega kapitala, ki jih podpira EU, po
sektorjih
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13%
Vir: Evropsko racunsko sodisc¢e na podlagi podatkov Evropskega investicijska sklada

62 Ceprav je EU vlagala v razliéne razvojne faze in sektorje dejavnosti, dodeljevanje
sredstev ni temeljilo na izérpni analizi ponudbe in povprasevanja na evropskem trgu
tveganega kapitala. V predhodnih vrednotenjih Komisije ni bilo podatkov o vrzeli v
financiranju v razli¢nih razvojnih fazah ali sektorjih dejavnosti (glej odstavek 36).

63 Sodisce je ugotovilo, da je Komisija v svoji oceni ucinka za program InvestEU
(obdobje 2021-2027) predlagala, da bi lahko lastniSke instrumente usmerjali na
podlagi sektorja in Zivljenjskega ciklusa podjetja (na podlagi analize vrzeli v
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financiranju)?*. V oceni ni omenjeno ciljno usmerjanje ali analiziranje po drzavah
Clanicah.

Trg tveganega kapitala EU ni dovolj privlacen za zasebne viagatelje

Z intervencijami, ki jih podpira EU, je treba obravnavati nedelovanje trga ali
natancéneje tiste primere nedelovanja trga, ki jih drzave ¢lanice ne morejo obravnavati
same, da se spostuje nacelo subsidiarnosti in zagotovi dodana vrednost®2. Kon¢ni cilj
javne intervencije je privabiti zasebne vlagatelje, da se razvije trajnostni trg tveganega
kapitala. Sodisce je preucilo, ali je bila Komisija uspesna pri spodbujanju drugih javnih
in zasebnih vlagateljev k vlaganju sredstev poleg EU. V predhodnem vrednotenju
instrumenta IFE iz leta 2013 je nizka donosnost poudarjena kot eden glavnih razlogov
za zadrZano zanimanje zasebnih vlagateljev za tvegani kapital. Razen v obdobju
internetnega balona 1997-2000 je bila povprecna letna donosnost evropskih skladov
tveganega kapitala nizja od 10 %, v zadnjih priblizno desetih letih pa je bila negativna,
tako da niti najbolje upravljani skladi niso bili dovolj uspesni, da bi zagotovili
donosnost, ki so jo pri¢akovali institucionalni viagatelji®3.

Da bi bile intervencije EU skladne s pravili o drzavni pomoci, je Komisija dolocila
minimalne cilje za delez zasebnih vlagateljev v skladih tveganega kapitala, ki jih podpira
EU. Ti cilji so bili dolo¢eni na 50 % v zgodnjih instrumentih, kot sta bila programa ESU
1998 in ESU 2001, nato pa so se za intervencije v obdobju 2014-2020 znizali na 30 %.
To je Se toliko bolj pomembno, saj Komisija Steje, da so nalozbe z lastnim tveganjem
Evropskega investicijskega sklada / EIB in spodbujevalnih bank neodvisne in zasebne.
Drugace pa Komisija ni dolocila nobenih ciljev za udelezbo zasebnega sektorja.

Komisija med cilje svojih intervencij ni uvrstila dosege visoke donosnosti niti ni od
Evropskega investicijskega sklada zahtevala, da mora s sredstvi EU ustvariti dobicek.
Vendar mora Evropski investicijski sklad v skladu z zakonodajo in sporazumi o prenosu
pooblastil uporabljati nacelo pari passu, ki doloca, da javni in zasebni vlagatelji
enakovredno prispevajo v sklade tveganega kapitala ter delijo enake dobicke in izgube.

31 Delovni dokument sluzb Komisije, Impact Assessment, SWD(2018) 314 final, 6.6.2018.

32 Clen 209 Uredbe (EU, Euratom) 2018/1046 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
18. julija 2018 o financ¢nih pravilih, ki se uporabljajo za splo$ni prora¢un Unije (UL L 193,
30.7.2018, str. 1).

3 Predhodno vrednotenje Komisije, Financial instrument facilities supporting access to risk
finance for research and innovation in Horizon 2020, 2013.
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Privabljanje zasebnih vlagateljev, ki je bistveno za trajnostni trg tveganega kapitala, je
mogoce le, ¢e nalozbe ustvarjajo visoke donose.

V skladu z racunovodskimi izkazi za leto 2017 je bil v okviru programa ESU 1998
vloZzen 101 milijon EUR, neto izguba od njegove ustanovitve pa znasa 12 milijonov EUR.
Podobno je pri realiziranih portfeljih (ki so Ze odpisani ali prodani) programa ESU 2001
in instrumenta GIF. V porocilu o programu ESU 2001 je navedena realizirana neto
izguba v visini 82 milijonov EUR od vloZenih 207 milijonov EUR, za instrument GIF pa
neto izguba v visini 88 milijonov EUR od 470 milijonov EUR3*, Ta instrumenta imata
velik del nalozb $e vedno v svojem portfelju (program ESU 2001: 31 %, instrument GIF:
64 %). Prezgodaj je Se, da bi bilo pridobivanje podatkov o novejsih intervencijah EU
smiselno [glej tabelo 3].

V nekaterih koncnih in vmesnih vrednotenjih Komisije o centralno upravljanih
programih je navedeno, da nacelo pari passu ni bilo uspesno ali da je oviralo
spodbujanje zasebnih nalozb. V drugem vrednotenju (predhodno vrednotenje
kapitalske sheme za rast iz leta 2011) ni dokon¢nega odgovora na vprasanje, ali bi bilo
treba nacelo pari passu opustiti, temvec je odlolitev v zvezi s tem prelozena, dokler se
ne opravi podrobna ocena trga. Do revizije Komisija te ocene Se ni izvedla. Komisija
nalozbe, ki ne temeljijo na nacelu pari passu, dopusca le v primeru socialnih nalozb pri
delu za MSP v okviru EFSI.

Komisija ohranitev nacela pari passu med drugim utemeljuje s tem, da sicer
obstaja tveganje, da bi se nalozba lahko Stela za drzavno pomo¢. NezdruZljiva drzavna
pomoc drzave €lanice izkrivlja konkurenco in Komisija lahko zahteva, da se povrne.
Vendar je v smernicah Komisije*® in zakonodaji EU*® jasno dolo¢eno, v katerih
okolis¢inah asimetri¢na udelezba pri dobicku ni v nasprotju s pravili o drzavni pomoci.

Na primer, javni vlagatelj lahko poveca donos zasebnih vlagateljev, tako da se
odpove delu lastnega donosa (na podlagi asimetri¢ne strukture delitve donosov). To bi

3V skladu z raéunovodskimi izkazi teh instrumentov za leto 2017 je vrednost podjetij, ki so

ostala v portfelju skladov, ki sta jih podpirala program ESU 2001 in instrument GIF
(nerealizirani dobicki), znasala 97 milijonov EUR za ESU 2001 in 79 milijonov EUR za
instrument GIF.

35 Evropska komisija, Smernice o drzavni pomo¢i za spodbujanje nalozb tveganega

financiranja (2014/C 19/04), odstavka 108 in 109.

3% Clen 21(13) Uredbe Komisije (EU) §t. 651/2014 z dne 17. junija 2014 o razglasitvi nekaterih
vrst pomoci za zdruzljive z notranjim trgom pri uporabi ¢lenov 107 in 108 Pogodbe
(ULL 187, 26.6.2014, str. 1).
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pomenilo, da javni vlagatelj ne bi vlagal pod enakimi pogoji kot drugi vlagatelji, kar je v
nasprotju z naelom enakosti pari passu.

V oceni o skladu skladov iz leta 2015 je navedeno, da je vecina anketiranih
upraviteljev skladov zasebnega in tveganega kapitala trdila, da mora EU, Ce Zeli zasebni
sektor zares spodbujati k ponovni udelezbi na trgu evropskega tveganega kapitala,
temu sektorju omogociti, da v zameno za vlaganje v faze z vecjim tveganjem dobi vecje
koristi. Po njihovem mnenju bi asimetri¢ni donosi lahko prispevali k odpravljanju ovir
za privabljanje zasebnih vlagateljev na ravni skladov skladov.

Pred vzpostavitvijo evropskega programa sklada skladov je Komisija ustanovila
delovno skupino za njegovo analizo. Skupina je predlagala, naj se v razpisu za prijavo
interesa predvidi tudi moznost asimetri¢nih donosov, ¢eprav bi skladi tveganega
kapitala s pogoji na podlagi nacela pari passu imeli prednost. Predlagala je, naj se to
uravnovesi z vlaganjem v drzave z manj razvitim okoljem tveganega kapitala. Razpis za
prijavo interesa kljub temu priporocilu ni vkljuc¢eval asimetri¢nih donosov.

Drugi nacin, da javni vlagatelji spodbudijo vzpostavitev samozadostnega trga
tveganega kapitala, je zagotovitev moznosti za postopen umik, tj. zgodnji izstop iz
skladov tveganega kapitala. Vendar pa niti sporazumi o omejenem partnerstvu,
sklenjeni med Evropskim investicijskim skladom in skladi tveganega kapitala, niti dva
sporazuma o skladu skladov, ki ju je doslej podpisal Evropski investicijski sklad, niso
vkljuéevali doloc¢b za zgodnji izstop. Sodisce je ugotovilo, da je ocena sklada skladov za
leto 2015 vsebovala predlog za vkljucitev mehanizmov za zgodnji izstop.

Kompleksnost zaradi uporabe vecjega Stevila intervencij za zagotavljanje
podpore EU na trgu tveganega kapitala

Ceprav je Komisija v prej$njih obdobjih svojo podporo usmerjala v trg tveganega
kapitala prek enega instrumenta, se v obdobju 2014-2020 v ta namen uporabljajo tri
intervencije (kapitalska shema za rast, instrument IFE in produkt lastniskega kapitala
dela za MSP v okviru EFSI). Sodisc¢e je preucilo, ali je Komisija zagotovila skladnost med
temi tremi intervencijami.

Cilj kapitalske sheme za rast je izboljSati dostop MSP do lastniSkega kapitala v fazi
njihove Siritve in rasti, medtem ko je instrument IFE usmerjen v nalozbe v zgodnji fazi.
Ustrezni veljavni uredbi dovoljujeta navzkrizne nalozbe v razlicnih fazah. Oba
instrumenta sta bila zasnovana kot dve sestavini enotnega lastniSkega finan¢nega
instrumenta Unije.



32

Z uvedbo produkta lastniSkega kapitala dela za MSP v okviru EFSI sredi leta 2016
(glej Prilogo Il) se je kompleksnost povecala, in sicer zaradi kombinacije prora¢unskega
jamstva s financ¢nim instrumentom na eni strani in zaradi udelezbe Komisije, EIB in
Evropskega investicijskega sklada na drugi strani.

Da bi se preprecilo, da bi se novi produkt prekrival z Ze obstojeco kapitalsko
shemo za rast, se je Komisija leta 2016 odlocila, da bo to shemo preusmerila zlasti na
transakcije tveganega kapitala v drzavah neélanicah EU%’, saj se v teh drzavah produkt
lastniSkega kapitala dela za MSP v okviru EFSI ne more uporabljati.

Zaradi treh instrumentov s podobnimi cilji, ki jih upravljajo tri razli¢éne sluzbe
znotraj Komisije, se je povecalo delo v zvezi z upravljanjem, poro¢anjem in
spremljanjem. V skladu z razliénimi pravnimi dolo¢bami mora Evropski investicijski
sklad vsaj dvakrat letno pripraviti lo¢ena operativna porocila za vsak instrument.

Operativno porocanje Evropskega investicijskega sklada o produktu lastniskega
kapitala dela za MSP v okviru EFSI trenutno ne zagotavlja ustrezne jasnosti glede
razli¢nih poddelov in tezko je pridobiti celosten pregled nad strukturo kombiniranih
intervencij.

Sodis¢e ugotavlja, da je Komisija upoStevala neucinkovitosti in prekrivanja ter za
prihodnji program InvestEU (2021-2027) predlagala bistveno poenostavljeno
strukturo. Namesto treh instrumentov (kapitalska shema za rast, instrument IFE in
EFSI) je predlagala en instrument, ki bi zagotavljal enotno proracunsko jamstvo.

Komisija je svoje centralno upravljane intervencije tveganega kapitala vse od
njihovega zacetka konec devetdesetih let prejSnjega stoletja usmerjala prek
Evropskega investicijskega sklada. Zato mora zagotoviti, da bo Evropski investicijski
sklad intervencije EU izvajal pravilno.

37 Program COSME je dostopen za udeleZence iz tretjih drZav, ki se morajo s Komisijo

dogovoriti o pogojih.
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Evropski investicijski sklad ima pomembno viogo

Sredstva, zbrana v okviru panoge tveganega kapitala EU od javnih vlagateljev, so
se med letoma 2015 in 2016 podvojila, in so leta 2018 Se vedno presegala ravni pred
krizo leta 2007 (glej sliko 2). Evropski investicijski sklad, ki upravlja vedno vecje Stevilo
mandatov (glej odstavek 22), je postal eden najvecjih akterjev na evropskem trgu
tveganega kapitala. Leta 2018 je samo ta sklad sklenil sporazume s skladi tveganega
kapitala, ki so se zavezali, da bodo vloZili 1,4 milijarde EUR, vklju¢no z 214 milijoni EUR
iz instrumentov, ki jih podpira EU. Sodisce je preucilo, ali je Evropski investicijski sklad
instrumente upravljal ucinkovito.

Evropski investicijski sklad je leta 201822 izvedel anketo, ki je potrdila
pomembnost njegove udelezbe, saj je imel vlogo temeljnega vlagatelja in je s krepitvijo
verodostojnosti sklada pomagal privabiti zasebne vlagatelje. Zadevni upravitelji skladov
so udelezbo Evropskega investicijskega sklada pri nalozbah na splosno pozitivno
ocenili.

Vecina upraviteljev skladov tveganega kapitala, ki so sodelovali v anketi Sodisca,
je cenila postopek skrbnega pregleda Evropskega investicijskega sklada, ki zaradi svoje
kakovosti pogosto velja za ,zig odobritve”. Vendar pa so anketiranci tudi trdili, da je
Evropski investicijski sklad formalisti¢en in osredotocen na skladnost s predpisi ter da
je njegov postopek za odobritev vloge prevec dolgotrajen. V anketi je 45 % upraviteljev
skladov izjavilo, da je Evropski investicijski sklad vlogo za odobritev potrdila potreboval
vec kot eno leto od vlozZitve, 41 % pa jih je navedlo, da je postopek odobritve trajal od 6
mesecev do enega leta. Vecina anketirancev (66 %) je izjavila, da so bili med
postopkom prijave v stikih s tremi do petimi sogovorniki v Evropskem investicijskem
skladu in da nekateri sogovorniki niso poznali nacionalnih posebnosti.

V oceni sklada skladov iz leta 2015 je bilo poudarjeno, da je proticiklicna vloga
Evropskega investicijskega sklada pri zagotavljanju tega, da imajo inovativna zagonska
podjetja in MSP tudi v obdobjih upada gospodarske rasti Se naprej dostop do kapitala.
Toda navedeno je bilo tudi, da so Stevilni delezniki, zlasti skladi tveganega kapitala,
zdruZenja tveganega kapitala in nekateri nacionalni upravitelji skladov skladov, izrazili
staliSCe, da prevladujoca vloga Evropskega investicijskega sklada kot temeljnega
vlagatelja na evropskem trgu tveganega kapitala in upravitelja sklada skladov vzbuja
dolgorocna vprasanja glede trajnostnosti.

3% Delovni dokument Evropskega investicijskega sklada 3t. 2018/51, EIF venture capital

Survey 2018 — Fund managers' perception of EIF's Value Added, september 2018.



34

Instrumenti, ki jih podpira EU, se prekrivajo z drugimi instrumenti, ki jih
upravlja Evropski investicijski sklad, namesto da bi jih dopolnjevali

Evropski investicijski sklad je razvil politiko za dodeljevanje sredstev iz razlicnih
mandatov (tj. politiko dodeljevanja transakcij). Sodisce je preucilo, ali jo je Evropski
investicijski sklad ustrezno izvajal glede na naravo svojih razlicnih mandatov.

Evropski investicijski sklad se mora odloditi, v kateri sklad tveganega kapitala bo
vlagal in v okviru katerega mandata. Ustrezne pravne podlage in sporazumi o prenosu
pooblastil za centralno upravljane instrumente, ki jih financira EU, omogocajo
sovlaganje s sredstvi iz drugih mandatov ali pa tega ne omogocajo.

V okviru programa ESU 1998 je bilo sovlaganje z Evropskim investicijskim skladom
ali z instrumenti, ki jih ta sklad upravlja, izrecno prepovedano?’, ker je bil program
ESU 1998 namenjen dopolnjevanju mandatov, ki jih je upravljal Evropski investicijski
sklad tako, da je obravnaval tista MSP, ki jih EIB in Evropski investicijski sklad nista
mogla podpirati zaradi svojih zakonsko doloéenih visjih meril tveganja“®°.

Koncept merila visjega tveganja je bil ponovno uporabljen za program ESU 2001
in instrument GIF, ¢eprav je bilo dovoljeno sovlaganje. Konec leta 2017 je 30 % skladov
tveganega kapitala, ki so prejeli podporo v okviru teh instrumentov, dobilo tudi
sredstva v obliki sovlaganj iz drugih mandatov Evropskega investicijskega sklada
(ve€¢inoma iz mandata EIB v zvezi z viri tveganega kapitala®?). 1z tega je razvidno, da
izbrani skladi niso bili usmerjeni v drugacen segment tveganja kot drugi mandati
Evropskega investicijskega sklada.

V pravni podlagi za kapitalsko shemo za rast, instrument IFE in EFSI se koncept
meril veéjega tveganja ve¢ ne omenja. V vseh treh primerih je dolo¢eno, da bi morali
instrumenti dopolnjevati finan¢ne instrumente, ki se financirajo v okviru nacionalnih ali
regionalnih programov. Pravna podlaga za EFSI izrecno spodbuja dopolnjevanje z

39 Sodié€e je odkrilo, da je kljub prepovedi obstajal primer sovlaganja z uporabo lastnih

sredstev Evropskega investicijskega sklada.

4 Evropska komisija, Proposal for a Council Decision on Measures of Financial Assistance for

Innovative and Job-Creating Small and Medium-sized Enterprises (COM(1998) 26 final z
dne 21. januarja 1998).

“1 EIB je Evropskemu investicijskemu skladu podelila mandat, da vloZi 9,5 milijarde EUR v

zmogljivosti za prevzemanje tveganj za spodbujanje tehnoloskih in industrijskih inovacij.
Mandat EIB v zvezi z viri tveganega kapitala je usmerjen v sklade za podjetja v fazah od
zgodnje do spodnje srednje, ki se posebej osredotocajo na Evropo.
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obstojecimi operacijami in dejavnostmi EIB, za druga dva instrumenta pa tega vidika ne

omenja.

V uredbi o EFSI se poziva k pripravi smernic o zdruZevanju uporabe instrumentov
EU in financiranja EIB v okviru jamstva EU, da se zagotovi dopolnjevanje. Komisija je
izdala smernice o dopolnjevanju med EFSI ter evropskimi strukturnimi in investicijskimi
skladi. Glede sovlaganj na podlagi drugih mandatov, ki jih upravlja Evropski investicijski
sklad, na primer mandata EIB v zvezi z viri tveganega kapitala, ni na voljo nobenih

smernic.

Zaradi povecCevanja Stevila mandatov v okviru Evropskega investicijskega sklada je
Komisija v vmesnem vrednotenju o intervenciji GIF priporocila, naj Evropski investicijski
sklad oblikuje politiko dodeljevanja transakcij*?. Evropski investicijski sklad ima to
politiko od leta 2009. Po nekaj posodobitvah je ostala nespremenjena od konca
leta 2011 do leta 2018, ko je potekala prenova.

V okviru politike dodeljevanja transakcij, vzpostavljene leta 2011, ni bilo opaZzeno
nobeno pomembno prekrivanje med razli¢nimi mandati, ¢eprav so se v okviru
intervencije GIF izvajala sovlaganja, tako da je Evropski investicijski sklad vloZil sredstva
v isti sklad tveganega kapitala v okviru ve¢ mandatov®?. Politika dodeljevanja
transakcij, vzpostavljena leta 2018, ni vkljucevala zakljuckov glede morebitnih
prekrivanj, Ceprav glede na preference mandatov (na primer v zvezi s specificnimi
sektorji ali doloceno uspesnostjo) in njihovo geografsko usmerjenost obstaja

prekrivanja med centralno upravljanimi intervencijami EU in drugimi mandati.

V okviru prvotne politike (veljavne do leta 2018) je odlocitve o dodelitvi transakcij
sprejemal Evropski investicijski sklad izkljuéno na podlagi svoje strokovne presoje, nova
politika pa vkljuéuje merila za kvantitativno®* in kvalitativnho oceno za odlo¢anje o tem,
kateri mandat je najprimernejsi za posamezni sklad tveganega kapitala. Evropski

2 Generalni direktorat za podjetnistvo in industrijo Evropske komisije (GHK in Technopolis),

Interim evaluation of the Entrepreneurship and Innovation Programme, 2009, str. IV.

#  Evropski investicijski sklad je sredstva, s katerimi je razpolagal v okviru drugih mandatov,
uporabil za 41 % skladov tveganega kapitala, ki jih je podpiral instrument GIF.

4 Razvrstitev temelji na primer na strategiji sklada tveganega kapitala, sektorjih ali fazah, v
katere Zeli vlagati, ali na njegovi geografski osredotocenosti. Dolo¢ena so tudi merila za
izloCitev, kot je merilo v zvezi z upravitelji skladov, ki to funkcijo opravljajo prvic, saj so ti
upravitelji skladov izkljuéeni iz okvira uporabe nekaterih mandatov zunaj EU.
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investicijski sklad Sodis¢u ni predloZil nobenih dokazov o pripravi smernic za zaposlene
glede uporabe teh meril.

Evropski investicijski sklad je svojo novo politiko preizkusil tako, da jo je uporabil
za transakcije, ki jih je sklenil v letih 2017 in 2018. Rezultati preizku$anja za nazaj so
pokazali, da bi lahko Evropski investicijski sklad Ze na podlagi same kvantitativhe ocene
za nekatere nalozbe, ki so se izvajale s centralno upravljanimi intervencijami EU,
uporabil druge javne mandate, saj so ti kasneje dobili enake ali viSje ocene od tistih, ki
jih je podpirala EU. Evropski investicijski sklad SodiScu ni predloZil podrobnih dokazov o

nacinu izraCunavanja posameznih tock.

Evropski investicijski sklad je imel tezave pri izstopu iz skladov, ki jih je
podpirala EU

Sklad tveganega kapitala ustvari donos ob prodaji (oziroma ,izstopu” iz) podjetja.
Izstop se izvede bodisi s prvo javno ponudbo delnic na trgu lastniskih vrednostnih
papirjev bodisi s prodajo podjetja industrijskemu vlagatelju (prodaja), drugemu skladu
tveganega kapitala ali zasebnemu kapitalskemu podjetju. Kadar druzba v potrfelju
nima nobene preostale vrednosti, se njena knjigovodska vrednost odpise skladno z
veljavnimi racunovodskimi standardi. Sodisce je preucilo strategijo izstopa skladov za
¢im vedji donos nalozb. Preucilo je tudi strategijo za zaklju¢evanje mandatov, ki so bili
predmet pregleda.

V letu 2018 so se na evropskem trgu tveganega kapitala uporabljale naslednje tri
glavne (glede na znesek) mozZnosti za izstop: (i) prodaja s 35 %, (ii) prva javna ponudba
z 22 % in (iii) odpisi z 12 %*. Evropski upravitelji skladov tveganega kapitala menijo, da
sta izstop iz nalozbe in trg prve javne ponudbe najvedja izziva, s katerimi se srecujejo”®.

V glasilu zdruZenja podjetij Start-up Europe Partnership iz leta 2017 je bilo
ugotovljeno, da le 2 % evropskih podjetij v fazi Siritve ponudita svoje delnice v prodajo
prek prve javne ponudbe in da je bilo v Evropi na ta nacin zbranega priblizno 15 %

% Invest Europe, 2018 European Private Equity Activity Report. Druge moznosti za izstop

vklju€ujejo odplacilo prednostnih delnic, prodajo drugemu kapitalskemu podjetju, prodajo
financni instituciji, odkup vodstva/lastnika in druge nacine.

% Delovni dokument Evropskega investicijskega sklada $t. 2018/48 (Helmut Kraemer-Eis,

Antonia Botsari, Salome Gvetadze, Frank Lang), EIF venture capital Survey 2018: Fund
managers’ market sentiment and views on public intervention, 2018.
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skupnega zneska, kar je problem, saj je prva javna ponudba pomembna za pridobitev
kapitala za rast, hkrati pa skladom tveganega kapitala omogoca, da izstopijo iz
podjetja. Glede na porocilo se brez moznosti izstopa lahko zgodi, da bo trg tveganega
kapitala preplavljen?.

Tabela 3 prikazuje Stevilo izstopov in preostale nalozbe za vse centralno
upravljane intervencije EU, ki jih podpira EU, na dan 30. junija 2018.

Obdobje delovanja sklada je doloceno v pogodbi o0 omejenem partnerstvu.
Evropski investicijski sklad je imel tezave pri zaklju¢evanju dveh mandatov Komisije
(programov ESU 1998 in ESU 2001), saj skladom tveganega kapitala v svoji Zivljenjski
dobi ni uspelo odprodati vseh podjetij v njihovem portfelju. Pri ocenjevanju skladov,
primernih za nalozbe, v okviru programov ESU 1998 in ESU 2001, je Evropski
investicijski sklad zelo malo pozornosti namenil sposobnosti skladov za upravljanje faze
odprodaje. Problem v zvezi z izstopom je obravnaval pozno, pri ¢emer je bilo treba dva
zgodnja instrumenta (programa ESU 1998 in ESU 2001), ki bi se morala Ze kon¢ati,
podaljsati, s ¢cimer je Evropski investicijski sklad pridobil ¢as, da bi nasel nacine za
odprodajo.

Tabela 3 - Izstopi iz skladov tveganega kapitala, ki jih podpira EU

ESU 1998 315 135 168 303 12 4 %|07/2014
ESU 2001 317 103 116 219 98 31 %|12/2018
GIF 623 89 138 227 396 64 %|11/2026
rK:Spt'taBka shema za 69 1 1 2 67 97 %|12/2034
IFE/poddel 2 produkta

lastniskega kapitala 195 1 2 3 192 98 %(12/2042
dela za MSP v okviru ’

EFSI

Poddel 1 produkta

lastniSkega kapitala 43 0 0 0 43 100 %|12/2042
dela za MSP v okviru ?

EFSI

Vsota 1562 329 425 754 808 52 %

Vir: Evropsko racunsko sodisc¢e na podlagi podatkov Evropskega investicijska sklada

Od sredine leta 2018 je program ESU 1998, katerega mandat se je koncal
julija 2014, zato Se vedno sodeloval v skladih s teko¢imi nalozbami v 12 podjetjih, tj. v

47 Start-up Europe Partnership, SEP Monitor: Scale-up report, junij 2017.
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4 % podjetij, v katera je vlozil sredstva. Podobno je program ESU 2001 do sredine
leta 2018 Se vedno sodeloval v skladih prek svojih delezev v 98 podjetjih, kar
predstavlja 31 % naloZb.

Provizije Evropskega investicijskega sklada niso povsem pregledne niti
niso zasnovane za doseganje ciljev politike

Komisija Evropskemu investicijskemu skladu placa provizijo za upravljanje, da v
njenem imenu izvaja intervencije tveganega kapitala EU*4. Komisija Evropskemu
investicijskemu skladu povrne tudi nekatere druge upravicene stroske v zvezi z
izvajanjem sredstev EU (drugi stroski upravljanja). Sodisce je preucilo, ali so bile
provizije za upravljanje, ki jih je pla¢ala Komisija, utemeljene in ali so se z njimi dosegali

cilji politike.

V sporazumih o prenosu pooblastil je dolo€ena zgornja meja provizij v visini od
5,7 % do 8,5 % intervencije EU (za podrobnosti o zgornjih mejah provizij po

posameznih intervencijah glej tabelo 4).

Tabela 4 — Pragi provizij za upravljanje po posameznih intervencijah

ni ni
Upravne pristojbine (A) . . 2,8% 2,8% 2,8%
opredeljeno | opredeljeno
Soodbuieval o ; -
po 'UJeva'n.e provizije ni . ni ' 32 % 32 % 29%
vzvezi s politiko (B) opredeljeno | opredeljeno
Skupna zgornja meja za
provizije za upravljanje 8,5% 6,0% 6,0 % 6,0 % 57 %

(Q) = (A)+(B)

Provizija za vodenje
zakladniStva in drugi - - 1,0% 1,5% -
stroski upravljanja

Vir: Evropsko rac¢unsko sodisce na podlagi sporazumov o prenosu pooblastil

Poleg provizij za upravljanje, ki jih Komisija placuje Evropskemu investicijskemu
skladu, provizije za upravljanje zaracunavajo tudi upravljavci skladov tveganega
kapitala, ki jih podpira EU. Te provizije na sploSno znasajo 2 % letnega zneska prevzetih
obveznosti. Poleg tega je bila z uvedbo vseevropskega programa skladov skladov
tveganega kapitala dodana Se ena raven upravljanja (glej odstavek 20). Tudi upravitelj
vsakega sklada skladov zaracunava provizije za upravljanje, ki se lahko gibljejo med 8 %

%  Komisija placuje provizije tudi EIB za jamstvo tveganega kapitala v zvezi z EFSI.
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in 12 % prispevka EU, za katerega so bile prevzete obveznosti, za sklad v njegovi celotni
Zivljenjski dobi (obic¢ajno priblizno 12 let).

Pomanjkanje preglednosti nad utemeljenostjo zagonskih pristojbin

V sporazumih o prenosu pooblastil med Komisijo in Evropskim investicijskim
skladom je doloéeno, da se v okviru upravnih pristojbin na zaéetku izvajanja
instrumenta placajo tudi zagonske pristojbine (Priloga Ill). Te pristojbine so namenjene
kritju stroskov za: i) pripravo razpisa za prijavo interesa (ki vkljucuje podrobne pogoje
in obveznosti porocanja), ii) vzpostavitev notranjih procesov in informacijskih sistemov
Evropskega investicijskega sklada, vklju¢no s spletis¢em, in iii) oblikovanje
standardizirane pravne dokumentacije.

Glede na to, da Evropski investicijski sklad Ze 20 let upravlja instrumente, ki jih
podpira EU, bi bilo pri¢akovati, da bo v tem Casu razvil sinergije ter pridobil strokovno
znanje in izkusnje, ki bi ustvarili prihranke, zlasti v procesu zagona novih instrumentov.
Vendar se to ni zgodilo in zagonske pristojbine, ki jih Komisija placuje Evropskemu
investicijskemu skladu, so se sCasoma Se povecevale. V zvezi z instrumentom GIF je
pristojbin). Za novejSe instrumente se je zagonska pristojbina povecala na
2,5 milijona EUR v primeru instrumenta kapitalske sheme za rast (13 % skupnih

........

eves

Komisija ne zbira informacij o dejanskih zagonskih stroskih Evropskega
investicijskega sklada. Sodisce je v svojem posebnem porocilu $t. 20/2017 o
instrumentih za posojilna jamstva dalo pripombe o postopku pogajanj o pristojbinah
med Komisijo in Evropskim investicijskim skladom*°. Ugotovilo je, da zakljuéki iz tega
porodila veljajo tudi za instrumente tveganega kapitala, zlasti ugotovitev, da Komisija
ni imela na voljo podrobnih informacij o dejanskih stroskih prej$njih shem.

Spodbujevalne provizije v zvezi s politiko ne ustrezajo povsem svojemu namenu

Uvedene spodbujevalne provizije ne spodbujajo razvoja evropskega trga
tveganega kapitala. Evropski investicijski sklad na primer prejme spodbujevalno
provizijo za vsako pogodbo, sklenjeno z upraviteljem sklada, pri ¢emer se zneski

4 Pposebno poroéilo Sodi$¢a 3t. 20/2017 — Instrumenti za posojilna jamstva, ki jih financira

EU: rezultati so pozitivni, vendar sta potrebna boljsa ciljna usmerjenost v upravi¢ence in
boljse usklajevanje z nacionalnimi shemami.
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razlikujejo glede na Stevilo podpisanih pogodb. Vendar pa so spodbujevalne provizije
zasnovane tako, da niso povezane z vnaprej dolocenimi cilji, kot je Stevilo skladov, v
katere bi moral Evropski investicijski sklad vlagati. Poleg tega SodiS¢e ugotavlja, da se
ta provizija ne povecuje postopoma glede na Stevilo podpisanih pogodb. Za instrument
GIF in kapitalsko shemo za rast Evropski investicijski sklad prejme pavsalno provizijo, v
primeru instrumenta IFE pa se najvisje provizije izplacajo za prve Stiri podpisane
pogodbe.

Spodbujevalne provizije niso v celoti prilagojene za doseganje vnaprej
dolocenih ciljev intervencij. V primeru kapitalske sheme za rast je Komisija na primer
kot minimalni cilj dolocila, da mora zagotoviti podporo vsaj 360 upravicenim
podjetjem. Vendar pa Evropskemu investicijskemu skladu placa del spodbujevalnih
provizij, tudi ¢e tega cilja ne doseZe (glej tabelo 2).

Spodbujevalne provizije v zvezi s politiko ne spodbujajo v celoti nalozb v manj
razvite trge tveganega kapitala v EU ali s tem povezane sektorje dejavnosti. V okviru
programov ESU 1998 in ESU 2001 ni nobenih spodbud za Evropski investicijski sklad, da
bi vlagal v nove trge. Pri drugih instrumentih vsaj obstajajo spodbude — ¢eprav so
zneski nizki v primerjavi z drugimi vrstami spodbud —, vendar manj razviti trgi
tveganega kapitala niso prednostno obravnavani.
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Zakljucki in priporocila

EU je Ze ve€ kot dve desetletji dejavna na trgu tveganega kapitala. V tem ¢asu je
Komisija moc¢no povecala svojo podporo temu trgu. Na voljo so znatna sredstva EU za
krepitev trgov tveganega kapitala v EU, vendar ostajajo Stevilni izzivi.

Vrednotenje intervencij EU

Sodisce je ugotovilo, da se odlocitve o obsegu intervencij EU sprejemajo na
podlagi pomanijkljivih informacij, bodisi ker ni bilo opravljeno predhodno vrednotenje
ali ocena ucinka bodisi ker so bila ta vrednotenja pripravljena, ko je bila odloditev o
proracunu Ze sprejeta. Analiza vrzeli v financiranju ni zajemala vseh vidikov. Opravljena
ni bila nobena analiza na ravni drzav Clanic ali analiza o sektorjih dejavnosti ali fazah
vlaganja tveganega kapitala (glej odstavke 29 do 36).

Komisija mora pri zasnovi prihodnjih intervencij izvesti pravocasna in smiselna
vmesna in naknadna vrednotenja ob upostevanju pridobljenih izkuSenj. Doslej
opravljena naknadna vrednotenja so bila obicajno pripravljena prezgodaj, pogosto celo
pred zakljuckom programov. Poleg tega niso zajemala analize na podlagi kvantitativnih
podatkov niti niso upostevala hipoteti¢nih scenarijev. Ceprav se podpora tveganemu
kapitalu zagotavlja Ze 20 let, je Komisija doslej zagotovila le malo dokazov o
dosezenem ucinku (glej odstavke 37 do 46).

Komisija naj izboljsa nabor informacij, na podlagi katerih sprejema odlocitve. Zlasti naj:

(a) opravi temeljito analizo nedelovanja trgov ali neoptimalnih nalozb na ravni EU,
drZav Clanic ali sektorjev, pa tudi v razlicnih razvojnih fazah, da se dodelijo
ustrezni financni viri za intervencije tveganega kapitala.

Casovni okvir: do sklenitve sporazumov o prenosu pooblastil z izvajalskimi partneriji
(konec leta 2022).

Za izboljSanje svojih vrednotenj naj Komisija:

(b) zagotovi zbiranje ustreznih podatkov za ocenjevalce, da se lahko osredotocijo na
uspesnost podpore, po potrebi z uporabo hipoteti¢ne analize;
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(c) izvede retrospektivna vrednotenja za programa ESU 1998 in ESU 2001 ter
instrument GIF Sele nekaj ¢asa po nalozbenem obdobju, da se omogocijo smiselni
zakljucki o ucinku intervencij.

Casovni okvir: &im prej, najpozneje pa do konca leta 2021.

Razvoj celovite nalozbene strategije

Komisija ni vzpostavila celovite naloZbene strategije za razvoj vseevropskega
trga tveganega kapitala. Pri intervencijah EU se niso prednostno obravnavali manj
razviti trgi tveganega kapitala ali s tem povezani sektorji dejavnosti. Trg EU je Se vedno
zelo odvisen od sodelovanja javnega sektorja in zaradi uporabe razli¢nih instrumentov
je bil nepotrebno kompleksen.

Za odloc¢anje o intervencijah Komisije na evropskem trgu tveganega kapitala se
je uporabljal pristop, ki temelji na povprasevanju. Podpora za projekte se skladno s
tem pristopom zagotavlja na podlagi kakovosti in ne geografskega poloZaja ali sektorja.
Sodisce pa je ugotovilo, da ta pristop oCitno daje prednost najbolj razvitim trgom
tveganega kapitala, kar privede do koncentracije nalozb, kar pa ne prispeva v celoti k
vseevropskemu trgu tveganega kapitala (glej odstavke 49 do 63).

Komisija med cilje svojih intervencij ni uvrstila doseganja visoke donosnosti. Na
splosno je privabljanje zasebnih vlagateljev, ki je bistveno za trajnostni trg tveganega
kapitala, mogoce le, ¢e nalozbe ustvarjajo visoke donose. V okviru programa ESU 1998
je bil viozen 101 milijon EUR, kar pomeni, da neto izguba od njegove ustanovitve znasa
12 milijonov EUR. Podobno je pri realiziranih portfeljih programa ESU 2001 in
instrumenta GIF. Komisija je doslej zagotavljala le podporo na podlagi nacela pari
passu, ne da bi del svojih donosov prepustila zasebnim vlagateljem ali prevzela vec
izgub (glej odstavke 64 do 73).

Za razvoj evropskega trga tveganega kapitala naj Komisija:

(@) sprejme nadaljnje konkretne ukrepe za spodbujanje nalozb v manj razvite trge
tveganega kapitala in s tem povezane sektorje dejavnosti.

Casovni okvir: pravo¢asno za pripravo novega programskega obdobja (konec
leta 2020).
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Da se zmanjsa odvisnost trga tveganega kapitala EU od sodelovanja javnega sektorja,
naj Komisija:

(b) doloci ustrezne cilje na ravni instrumenta, da se privabijo zasebni vlagatelji, pri
¢emer naj se upostevajo specificni cilji politike, ter razvoj razli¢nih lokalnih trgov
tveganega kapitala in s tem povezanih sektorjev dejavnosti;

(c) preuci moznost uvedbe klavzul glede postopnega izstopa;

(d) preuci uporabo asimetri¢ne udelezbe pri dobicku ali asimetri¢ne delitve tveganja v
primeru hudega nedelovanja trga, pri Cemer bi se odrekla delu svojih donosov v
korist drugih vlagateljev ali prevzela prve izgube v primeru negativnih donosov.

Casovni okvir: do pogajanj o novih sporazumih o prenosu pooblastil (konec
leta 2022).

Izvajanje intervencij EU

Evropski investicijski sklad je postal eden najvecjih akterjev na evropskem trgu
tveganega kapitala in upravlja vse vecje Stevilo mandatov. Njegov postopek skrbnega
pregleda je temeljit in zaradi svoje kakovosti pogosto velja za ,,Zig odobritve”. Po drugi
strani pa je bil proces pogosto oznacen kot predolg in prevec formalisticen, saj je 45 %
upraviteljev skladov navedlo, da je Evropski investicijski sklad potreboval ve¢ kot eno
leto za odobritev vloge. Poleg tega so se morali upravitelji vseskozi ukvarjati s
Stevilnimi sogovorniki, ki so njihove primere razlicno dobro poznali.

Centralno upravljane intervencije EU se prekrivajo s Stevilnimi drugimi javnimi
intervencijami, ki jih prav tako upravlja Evropski investicijski sklad. Komisija je prejela
malo informacij o tem, kako se je Evropski investicijski sklad odlocal, v kateri sklad
tveganega kapitala vlagati in v katerem mandatu (glej odstavke 86 do 95).

Evropski investicijski sklad je imel teZzave pri zaklju¢evanju dveh mandatov
Komisije, ki ju je bilo treba likvidirati (programov ESU 1998 in ESU 2001), saj skladom
tveganega kapitala v svoji Zivljenjski dobi ni uspelo odprodati vseh podjetij v njihovem
portfelju. Ker se je to vprasanje pozno obravnavalo, je bilo treba ta instrumenta, ki bi
se morala Ze koncati, podaljsati in tako Evropskemu investicijskemu skladu zagotoviti
Cas, da bi nasel nacine za odprodajo (glej odstavke 96 do 101).

Sodisce je ugotovilo, da je Komisija za uvedbo vsakega novega instrumenta
placala visoke zagonske pristojbine. Odkrilo ni nobenih prihrankov na podlagi sinergij
ali strokovnega znanja in izkusenj, ki bi jih Evropski investicijski sklad pridobil v zadnjih
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dveh desetletjih, ko je upravljal instrumente, ki jih podpira EU. Poleg tega Komisija ni
prejemala obvestil o dejanskih stroskih Evropskega investicijskega sklada (glej
odstavke 105 do 107).

Spodbujevalne provizije v zvezi s politiko niso v celoti prilagojene za doseganje
ciljev, dolocenih za intervencije, niti niso bile zasnovane, da bi v celoti spodbujale
nalozbe v drzavah z manj razvitimi trgi tveganega kapitala ali s tem povezanih sektorjih
dejavnosti (glej odstavke 108 do 110).

Za povecanje ucinkovitosti naj Komisija v sodelovanju z Evropskim investicijskim
skladom:

(a) skrajsa ¢asovni okvir in tako racionalizira postopek za odobritev projektov;

(b) zagotovi, da bo uporabljala politiko dodeljevanja transakcij, ki zagotavlja
dopolnjevanje med intervencijami EU in drugimi mandati, ki jih upravlja Evropski
investicijski sklad;

(c) zagotovi, da bo pri odobritvi naloZbe v sklad opredeli dovolj moZnosti za izstop.

Casovni okvir: pravo¢asno za pogajanja o novih sporazumih o prenosu pooblastil
(konec leta 2022).

V zvezi s provizijami za upravljanje, ki jih Komisija placuje Evropskemu investicijskemu
skladu, je treba zagotoviti, da:

(d) ustrezajo povracilu dejanskih zagonskih stroSkov, nastalih pri vzpostavitvi novih
intervencij;

(e) so zasnovane tako, da spodbujajo dosego skupnih ciljev intervencije, zlasti razvoj
evropskega trga tveganega kapitala, in se postopno povecujejo, ko se dosezejo
dogovorjeni najmanjsi mejniki v zvezi s smotrnostjo.

Casovni okvir: pravo¢asno za pogajanja o novih sporazumih o prenosu pooblastil
(konec leta 2022).



To porocilo je sprejel senat IV, ki ga vodi ¢lan Evropskega racunskega sodisca Alex
Brenninkmeijer, v Luxembourgu na zasedanju 17. septembra 2019.

Za Evropsko racunsko sodisce

Klaus-Heiner Lehne
Predsednik
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Priloge

Priloga | — Tipicna struktura sklada tveganega kapitala

(npr.):
pokojninski skladi
zavarovalnice
dotacije

podjetja, ki upravljajo
premoZenje premoznejsih
druzin

drzavni premozZenjski skladi

Kapital J I Donosi

Upravitelj

Provizija

Provizija za
upravljanje/udelezba

X Ly K . Provizija
pri dobi¢ku/donosi Generalni 0
T iteli Svetovalecza nalozbe
Kapital [N A Svetova
nje
Lastniski J IDonosi Provizija J ISvetovanje
kapital/posojila

Donosi
Upravljanjedruzb v
Kapital portfelju

Druzbe v portfelju Nizji svetovalci

Vir: prilagojeno po 2018 Professional Standards Handbook — Invest Europe
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Priloga Il — Produkt lastniskega kapitala dela za MSP v okviru
EFSI

01 Junija 2015 je Parlament odobril uredbo o EFSI z jamstvom EU v viSini 16 milijard
EUR. Skupaj s prispevkom skupine EIB v visini 5 milijard EUR to skupno znasa

21 milijard EUR. Decembra 2017 je Parlament odobril povecanje jamstva EU za

10 milijard EUR na 26 milijard EUR. Skupina EIB je prav tako povecala svoj prispevek za
2,5 milijarde EUR na 7,5 milijarde EUR. Skupno sredstva, predvidena v proracunu,
znasala 33,5 milijarde EUR. Ta razvoj je ponazorjen na sliki 9.

Slika 9 — Razvoj jamstva EU v okviru EFSI

Prvotni EFSI

Jamstvo EU Prispevek EIB
16 EUR > 21 mrd EUR — e e UR

+10 mrd +2,5 mrd

EUR EUR
Spremenjeni EFSI

Jamstvo EU
26 mrd EUR ‘

33,5 mrd EUR

23 mrd EUR “ Del za MSP 10,5 mrd EUR

Porocilo EIB in Evropskega investicijskega sklada za leto 2017

_ Prispevek EIB
7,5 mrd EUR

02 Skupni znesek v visini 33,5 milijarde EUR je razdeljen na dva dela: (i) del za
infrastrukturo in inovacije ter (ii) del za MSP. Po povecanju jamstva EU v okviru EFSI se
je del za MSP povecal za 5,5 milijarde EUR na 10,5 milijarde EUR, od katerih se bo iz
proracuna EU krilo 6,5 milijarde EUR.

03 produkt lastniSkega kapitala dela za MSP v okviru EFSI je vklju¢en v del za MSP.
Sestavljen je iz dveh poddelov. V okviru prvega poddela Evropski investicijski sklad
zagotavlja kapitalske nalozbe v: (i) sklade tveganega kapitala za podjetja v fazi Siritve in
rasti; (ii) sklade tveganega kapitala za podjetja v razli¢nih fazah; (iii) socialni ucinek.
Najvisje jamstvo EU pokriva 1 milijardo EUR, likvidnost pa zagotavlja EIB. Poleg tega
mora Evropski investicijski sklad zagotoviti 50 milijonov EUR na lastno odgovornost.
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04 poddel 2 je nadrejena transa instrumenta IFE, ki je bila skupaj z nadrejeno transo
EIB dodana za dopolnitev k Ze obstoje¢emu instrumentu IFE (Obzorje 2020). Na sliki 10
je pregled produkta lastniskega kapitala dela za MSP v okviru EFSI pred povecanjem
jamstva EU v okviru EFSI.

Slika 10 — Struktura produkta lastniskega kapitala dela za MSP v okviru
EFSI pred povecanjem jamstva EU v okviru EFSI

Skupne nalozbene zmogljivosti v okviru produkta lastniskega kapitala MSP v okviru EFSI in instrumenta IFE
(2 068 mio EUR)

Produkt lastniskega kapitala dela za MSP v okviru EFSI

(1 270 mio EUR)

Produkt lastniskega kapitala dela Produkt lastniskega kapitala
za MSP v okviru EFSI dela za MSP v okviru EFSI
Poddel 1 Poddel 2

Nalozbeni cilji*

Nadrejena
transa EFSI
[Likvidnost EIB ]
(270 mio EUR)

«—

—_
Produkt lastniskega kapitala
dela za MSP v okviru EFSI

Poddel 1 Prenos tehnologije
[Likvidnost EIB] ‘ 80 mio EUR
Poslovni angeli

26,5%

120 mio EUR

Socialni ucinek

150 mio EUR
seevropski skiad skladov
—_— tveganega kapitala —

(1000 mio EUR)

300 mio EUR
NaloZbe instrumenta EFSI v kapital podjetij v fazi rastiz udelezbo Evropskega
investicijskega sklada v visini 5 % v skladu z nacelom pari-passu Instrument za zgodnjo fazo (1 018 milijonov v vecplastni strukturi)
* o volioz onahimi i st podiagi SikapitalEvropstega z udelezbo EFSI in Evropskega investicijskega sklada v nadrejeni
institucij transiin prispevkom instrumenta IFE v podrejeni transi

Vir: usmerjevalni odbor EFSI SB/16/16

05 Nalozba v viSini 100 EUR v okviru poddela 1 bi se financirala s 95,2 EUR iz EIB z
jamstvom EU in 4,8 EUR iz lastne udelezbe Evropskega investicijskega sklada. Tveganje
bi se delilo po nacelu pari passu v razmerju 4,8:95,2.

06 V okviru poddela 2 se vsaka nalozba financira glede na delez trans. Za nalozbo v
viSini 100 EUR se bo 45 EUR financiralo iz podrejene transe instrumenta IFE in 26,5 EUR
iz nadrejene transe EIB ( ki ima kritje iz proracuna EU prek produkta lastniskega
kapitala dela za MSP v okviru EFSI) ter 28,5 EUR iz nadrejene transe Evropskega
investicijskega sklada. Instrument IFE bi pokril izgubo do 45 EUR, izguba nad tem
pragom pa bi se po nacelu pari passu razdelila med proracun EU in nadrejeno transo
Evropskega investicijskega sklada v razmerju 26,5:28,5.

07 Zaradi podaljsanja jamstva EU v okviru EFSI se je usmerjevalni odbor EFSI odlocil,
da bo oktobra 2018 jamstvo EU za produkt lastniskega kapitala dela za MSP v okviru
EFSI povecal za 1 050 milijonov EUR na 2 320 milijonov EUR. Poleg tega je bilo

950 milijonov EUR namenjenih za poddel 1 in 100 milijonov EUR za poddel 2.
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Zaradi dogovora o delitvi tveganja, prikazanega na sliki 10, bo Evropski
investicijski sklad moral v obliki sovlaganj prispevati dodatnih 47 milijonov EUR (4,8 %)
v poddel 1. Dodatno povecanje jamstva EU za poddel 2 v okviru EFSI v viSini
100 milijonov EUR pomeni tudi povecanje prispevka EU za instrument IFE v viSini
170 milijonov EUR in nadrejene transe Evropskega investicijskega sklada za
108 milijonov EUR.

Skupna naloZzbena zmogljivost v visini 2 068 milijonov EUR, kot je prikazana na
sliki 10, se bo nato povecala za 1 375 milijonov EUR na 3 443 milijonov EUR. Ta znesek
vklju€uje 2 948 milijonov EUR iz centralno upravljanih programov in 495 milijonov EUR
iz tran$ Evropskega investicijskega sklada na lastno odgovornost.

Zaradi predvidenega povecanija je bila potrebna dodatna sprememba sporazuma
o prenosu pooblastil za EFSI, ki je bil podpisan Sele sredi decembra 2018.
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Priloga lll — Sestava provizij za upravljanje, ki jih Komisija placa
Evropskemu investicijskemu skladu za vsak instrument

Kapitalsk:
e (c]l3 S:thr:asz:
ESU 2001
rast

Zagonska pristojbina v ' v V' \

Provizija za podpis v \ v Y
Upravna Let . Liani v v v
pristojbina etna provizija za spremljanje

Osnovna provizija v \

Provizija za zakljucek operacije Y

Stevilo skladov v v v v

Stevilo novih drzav, vkaterih so

financiranje prejeli kon¢ni v v Y

prejemniki

DosezZen koli¢nik v v
Spodbujevalne Stevilo upravic¢enih konénih y y
provizije vzvezi s |prejemnikov

olitiko
P Znesek nalozb vupravicene
M . . v v v v

koncne prejemnike

Stevilo operacij poslovnih angelov y v

in prenosa tehnologij

Obveznosti vzvezi z operacijami

poslovnih angelovin prenosa v

tehnologij
Provizije za
zakladnisko v v v
upravljanje

Vir: Evropsko racunsko sodis¢e na podlagi sporazumov o prenosu pooblastil



Kratice in okrajsave

BDP: bruto domaci proizvod

CIP: okvirni program za konkurencnost in inovativnost

COSME: program za konkurencnost podjetij ter mala in srednja podjetja
EFSI: Evropski sklad za strateske nalozbe

EIB: Evropska investicijska banka

EIS: Evropski investicijski sklad

ESU 1998: program za zagon podjetij s sredstvi Evropske tehnoloSke pomoci
vecletnega obdobja nacrtovanja z zacetkom leta 1998

ESU 2001: program za zagon podjetij s sredstvi Evropske tehnoloSke pomoci
vecletnega obdobja nacrtovanja z zacetkom leta 2001

GIF: pomoc za hitro rastoca in inovativna MSP

IFE: Kapitalski instrument InnovFin Equity (instrument IFE) za zgodnjo fazo
InvestEU: osnutek programa za vecletno obdobje nacrtovanja 2021-2027
MSP: mala in srednja podjetja

Produkt lastniskega kapitala dela za MSP v okviru EFSI: produkt lastniskega kapitala
dela za mala in srednja podjetja v okviru Evropskega sklada za strateske nalozbe
(Priloga Il)
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Glosar

Centralno upravljana intervencija: investicija, ki se financira ali podpira s proracunom
EU in jo upravlja Komisija.

Drzavna pomoc: neposredna ali posredna drzavna podpora za podjetje ali organizacijo,
zaradi katere je ta v ugodnejSem polozaju kot konkurenti. V EU veljajo predpisi, ki
urejajo drzavno pomoc, da se prepreci izkrivljanje enotnega trga. Spostovanje teh
pravil nadzoruje Komisija.

Financni instrument: financna podpora iz proracuna EU v obliki nalozb v lastniski
kapital ali navidezni lastniski kapital, posojil ali jamstev ali drugih instrumentov delitve
tveganja.

Ocena ucinka: zbiranje in analiza informacij za dolocitev verjetnih prednosti in slabosti
nacrtovanega ukrepa za podporo odlocanju.

Pari passu: nacelo, na podlagi katerega vsi vlagatelji vlagajo pod enakimi pogoji in
imajo enake pravice.

Predhodno vrednotenje: ocena, opravljena pred izvedbo intervencije, pri kateri se na
primer upostevajo potrebe, obseg glede na vrzel v financiranju, dodana vrednost EU in
potencialne sinergije z drugimi finan¢nimi instrumenti.

Proracunsko jamstvo: pravna zaveza podpori nalozb financ¢nih partnerjev z
zagotovitvijo sredstev iz proracuna EU v nekaterih okolis¢inah za izpolnitev placilne
obveznosti za program EU, ki prejema podporo.

Prva javna ponudba: proces zacCetka prve prodaje ali razdelitve delnic podjetja
javnosti.

Sklad skladov: vzajemni nalozbeni sklad, ki vlaga v druge sklade in ne neposredno.

Sklad tveganega kapitala: nalozbeni sklad, ki upravlja sredstva profesionalnih
vlagateljev, ki Zelijo vlagati v majhna in srednja podjetja z velikim potencialom za rast.

Temeljni vlagatelj: zaupanja vreden vlagatelj, ki kupi pomemben delez sklada
tveganega kapitala. Taksni vlagatelji imajo pomembno vlogo, saj jamcijo, da bo dolocen
del prodan, in z verodostojnostjo, ki jo tako zagotovijo nalozbi, spodbujajo
povprasevanje.
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Tvegani kapital: sredstva, ki se v zameno za delez vloZijo v zagonska ali inovativna
novonastala podjetja, za katera so znacilna precej$nja tveganja, za njihovo rast pa je
potrebna strokovna pomoc.

Zasebni kapital: nalozba v zasebno druzbo, ki ne kotira na borzi, v zameno za srednje-

do dolgorocni delez, ki se pozneje proda. Kapitalska injekcija deluje kot zagonsko ali
razvojno financiranje.



ODGOVORI KOMISIJE NA POSEBNO POBg)éILO EVROPSKEGA
RACUNSKEGA SODISCA

»UKREPI EU ZA TVEGANI KAPITAL, KI SE UPRAVLJAJO CENTRALNO:
POTREBA PO BOLJSEM USMERJANJU*

POVZETEK

I. Glavni cilj Sestih revidiranih instrumentov je izboljsati dostop malih podjetij do kapitalskih
nalozb med letoma 1998 in2036. Nalozbena strategija teh instrumentov, ki je bila
vzpostavljena v ve¢ zaporednih generacijah, se je postopno naravno razvijala glede na
spreminjajocCe se razmere na trgu in prednostne naloge politike.

Ceprav vpliv na financirana podjetja ni glavna tema poro¢ila, to vsebuje ve& opaZzanj v zvezi s
tem, ali ti instrumenti prispevajo k razvoju trga tveganega kapitala v EU in zlasti slabo
razvitih trgov, kar je le dodatni cilj nekaterih revidiranih instrumentov.

Tudi drugi ukrepi Komisije — na regulativnem in kohezijskem podro¢ju — lahko vplivajo na
razvoj trga v posameznih drzavah ¢lanicah, vkljuéno z drzavami s slabo razvitimi trgi. Ti
ukrepi ne spadajo v obseg revizije.

IV. Komisija je upostevala predhodne ocene in razpolozljive trzne raziskave. Instrumenti so
temeljili na strukturnih vgrajenih mehanizmih odzivanja na morebitne spremembe
absorpcijske sposobnosti.

Komisija proracunskemu organu vsako leto predlozi javno dostopna porocila, na primer
porocilo v skladu s €lenom 41(4) finan¢ne uredbe. Poleg tega pripravlja porocila, ki med
drugim vkljucujejo podrobnosti o vplivu na mobilizirane nalozbe in zaposlovanje.

V. Zakonodajalec ni v zvezi z nobenim obravnavanim programom dolocil cilja, naj
zagotavlja vlaganje sredstev ,,v slabo razvite trge tveganega kapitala ali manj razvite sektorje
dejavnosti“. Komisija ocenjuje programe in njihove nalozbene strategije na podlagi njihovih
ciljev in ne na podlagi drugih meril.

Komisija je vzpostavila resni¢no celosten pristop k podpori dostopu malih in srednjih podjetij
(MSP) do financiranja prek trga tveganega kapitala. Temelji na sklopu ukrepov, ki lahko
neposredno ali posredno prispevajo k podpori financiranja s tveganim kapitalom:
regulativnem ukrepanju ter ukrepih programov v okviru deljenega upravljanja in centralnega
upravljanja. Revidirani instrumenti so le podsklop teh ukrepov.

Ve¢ drzav Clanic s slabo razvitimi trgi tveganega kapitala je imelo velike koristi od teh
instrumentov.

VI. Komisija je proucila moznost, da bi del donosov nalozb, ki jih prejme EU, prenesla na
zasebne vlagatelje. Ta moznost je bila proucena v fazi nacrtovanja vec instrumentov.

Nalozbe, ki ne temeljijo na nacelu pari-passu, so dejansko ze izrecno dovoljene za socialne
nalozbe v okviru lastniskega produkta EFSI. Poleg tega Komisija nadalje proucuje obliko
nalozbe, ki ne temelji na nacelu pari-passu, v zvezi z delom za MSP v okviru Evropskega
sklada za strateske nalozbe (EFSI).

VII. Komisija ugotavlja, da se nalozbe Evropskega investicijskega sklada v sklad pogosto
Stejejo za ,,zig odobritve®. Veliko kategorij vlagateljev pri odlocitvi o nalozbah v nek sklad
uposteva, ali v ta sklad vlaga tudi Evropski investicijski sklad. Zato zaveza Evropskega
investicijskega sklada deluje spodbujevalno in vzdrzuje trg. Tak ugled je mogoce ohranjati le



na podlagi visokokakovostne ocene in postopka skrbnega pregleda, za kar pa je neizogibno
potreben Cas.

Prenova politike dodeljevanja sredstev Evropskega investicijskega sklada je potekala vse
leto 2018. Predstavljena je bila Komisiji, Evropski investicijski sklad pa se je zavezal, da bo o
kakr$nih koli posodobitvah sistema razpravljal s Komisijo. Sistem temelji na objektivnih in
vnaprej dolo¢enih merilih, ki zdruzujejo analizo kvantitativnih in kvalitativnih dejavnikov.
Postopek usklajuje neodvisna sluzba, vse odlocitve o dodeljevanju sredstev pa so ustrezno
evidentirane v sistemih Evropskega investicijskega sklada.

Trenutno se celotni trg spopada s problemom ,,zakljuCevanja®“, tj. tezavami pri zapiranju
starih skladov.

Dogovorjena je bila celovita strategija za konc¢anje mandatov v skladu s pravno podlago.

VIII. Kot je poudarjeno tudi v okviru podobnega revizijskega opazanja v odgovorih Komisije
na posebno porocilo Evropskega ra¢unskega sodisca $t. 20/2017 o instrumentih za posojilna
jamstva, ki jih financira EU, in zlasti v odstavku 40 poro¢ila, Komisija meni, da je pred
zaCetkom pogajanj o pristojbinah koristno pridobiti podatke o stroSkih od izvedbenega
partnerja. Zato Komisija, kadar koli je to mogoce, pridobi ocene stroskov in tudi redno
analizira raCunovodske izkaze Evropskega investicijskega sklada, da bi razumela njegov
prihodek od provizij in njegov prispevek k celotni dobi¢konosnosti Evropskega
investicijskega sklada, ter si na splosno Se naprej prizadeva pridobiti nadaljnje pomembne
podrobne podatke o stroskih vodenja finan¢nih instrumentov. Vendar taki podatki ne smejo
priti od neposredno primerljivih instrumentov. Kljub temu bi morala biti Komisija, tudi ¢e ni
takih podatkov, sposobna dokoncati pogajanja na podlagi razpoloZljivih informacij.

Namen zacetnih pristojbin je izvedbenemu partnerju zagotoviti nadomestilo za podrobna
pogajanja 0 vzpostavitvi instrumentov, za potrebo po oblikovanju novih standardiziranih
pravnih sporazumov za nove ali revidirane instrumente, za objavo razpisov za prijavo
interesa ter za prilagoditev sistemov porocanja in revizije. Komisija Zeli opozoriti, da se je
pravni okvir, ki ureja izvajanje finan¢nih instrumentov, s¢asoma zelo razvil (npr. dolocbe
finan¢ne uredbe o finan¢nih instrumentih so zelo zapletene in podrobne, kar od izvedbenega
partnerja zahteva vecja prizadevanja in strokovno znanje).

Zato je placevanje zacetnih pristojbin upraviceno in visina pristojbin ustrezna.

Poleg tega provizije za uspeSnost v okviru instrumentov ustrezajo njihovim navedenim
ciljem.

IX. Zato Komisija iz razlogov, navedenih v odgovorih na priporoc¢ila, ne more v celoti
sprejeti vseh priporo€il.

uvoD

10. Zakonodaja EU ze vkljucuje usklajena pravila o skladih zasebne evropske znamke v
okviru projektov tveganega kapitala, in sicer o evropskih skladih tveganega kapitala
(Uredba (EU) st. 345/2013 o evropskih skladih tveganega kapitala), evropskih skladih za
infrastrukturo (Uredba (EU) 2015/760 o evropskih dolgoro¢nih investicijskih skladih) in o
evropskih skladih, ki vlagajo v socialno gospodarstvo (Uredba (EU) st. 346/2013 o evropskih
skladih za socialno podjetnistvo). Uredbe omogocajo preprosto prepoznavanje evropskih
skladov tveganega kapitala z opredeljenimi skupnimi lastnostmi, zaradi Cesar jih upravitelji
alternativnih investicijskih skladov, vlagatelji in podjetja, ki se jim zagotovijo nalozbe, lazje
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opredelijo kot mozne nalozbene nosilce, nalozbene cilje oziroma institucionalne vlagatelje.
Konvergenco spodbujajo tudi naloge, ki jih opravlja Evropski organ za vrednostne papirje in
trge.

12. Razvoj zbiranja sredstev v celotnem obdobju od leta 2007 omogoca celovitejsi pregled.
Po podatkih zdruZenja InvestEurope' se je vladni deleZ sredstev tveganega kapitala od
leta 2007 poveceval, pri ¢emer je leta 2011 dosegel vrh pri 34,7 %, potem pa je bil zelo
spremenljiv, saj se je poveCeval in zmanjSeval ter leta 2018 znasal 18 %.

Poleg tega je treba opozoriti, da ti podatki poleg EU vklju¢ujejo tudi druge javne subjekte.
Delez pregledanih mandatov EU v okviru vseh zbranih sredstev je leta 2018 znasal priblizno
1,9 %.

Okvir 2. Trenutna vrednotenja so pokazala, da bodo nalozbeni portfelji verjetno v celoti
dobickonosni, kar zagotavlja ucinkovito doseganje politicnih ciljev. Z instrumenti tveganega
kapitala so se podprli skladi, ki so ve¢ sto inovativnim podjetjem v klju¢nih fazah razvoja
omogocili dostop do financiranja, med drugim tudi glavnim revolucionarnim inovatorjem,
kot so Skype, Spotify ali zagonska podjetja, ki razvijajo proizvode na osnovi grafena, za
katerega je bila leta 2010 podeljena Nobelova nagrada za fiziko.

17. Povecanje proracuna za te instrumente je temeljilo na dejstvu, da so se ti instrumenti po
pilotnih projektih s konca 90. letih prej$njega stoletja in zacetka novega tiso€letja uveljavili
kot mehanizem podpore. Poleg tega je EFSI znatno povecal podporo, da bi spodbudil nalozbe
po finan¢ni in gospodarski krizi.

18. Dodelitev sredstev poleg izpolnjevanja meril za upravicenost temelji na preverjanju
skladnosti politike in oceni dodane vrednosti, doseZene s podporo dani nalozbi — tj. ¢e dodana
vrednost ni zagotovljena, nalozba ne bo izvedena.

20. Komisija ugotavlja, da je za nalozbe v sklade skladov dejansko na voljo do
343 milijonov EUR, vendar se lahko ta sredstva samodejno uporabijo tudi za druge vrste
nalozb v okviru instrumentov, ¢e se nalozbe v sklade skladov ne izvedejo.

23. Opozoriti je treba na sorazmerno vlogo Evropskega investicijskega sklada na evropskem
trgu tveganega kapitala.

Znesek 1,4 milijarde EUR, za katerega se je leta 2018 zavezal Evropski investicijski sklad, bi
bilo treba primerjati z zneskom 11,4 milijarde EUR, ki pomeni vsa sredstva, zbrana leta 2018
za tvegani kapital v EU. Evropski investicijski sklad je leta 2018 torej zagotovil 12 % zbranih
sredstev EU v tem segmentu trga. Poleg tega Evropski investicijski sklad za to dejavnost
uporablja veliko mandatov, tudi komercialne mandate in svoja lastna sredstva. Nalozbe, ki jih
Evropski investicijski sklad usmerja v trg s podporo proracuna EU, znasajo le priblizno 1,9 %
vseh zbranih sredstev za tvegani kapital v EU. Vloga mandatov, ki jih podpira EU, je torej
osredotociti se na trzne vrzeli, za katere je javna podpora najnujnejsa.

OPAZANJA
30. Skupni odgovor na odstavke od 30 do 36:

: InvestEurope, 2018 European Private Equity Activity. https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-
european-private-equity-activity.pdf.
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Komisija izvaja predhodne koli¢inske opredelitve potreb trga — ter, kar je S¢ pomembneje,
vrzeli v financiranju— in absorpcijske sposobnosti na podlagi najboljsih trznih informacij, ki
jih omogocajo standardne statisti¢ne tehnike in razpolozljivi svetovalci. Vendar so podatki
precej omejeni zaradi same narave financiranja s tveganim kapitalom, saj podjetja, v katera se
vlaga, ne razkrijejo zasebnih informacij o svojih poslovnih moznostih in solventnosti.

Ker zanesljivi in zadostni podatki niso na voljo, je Komisija prepri¢ana, da so raziskave in
kvalitativne analize veljavna metoda za oceno trzne vrzeli.

Evropski parlament, ki uporablja podoben pristop, je navedel: ,,Na kratko, Evropa se spopada
z majhno ponudbo, tj. majhnimi zneski sredstev, zbranih od zasebnih institucionalnih
vlagateljev. Poleg tega se Evropa spopada s ponudbo nizke kakovosti, ki je izrazena v
majhnem Stevilu kvalificiranih, izkusSenih in dovolj velikih skladov tveganega kapitala. Jasno
je, da sta ta problema tesno povezana — visja kakovost sklada tveganega kapitala bi pritegnila
institucionalne vlagatelje in tako zagotovila ve¢ tveganega kapitala.” [Vir: ,,Potential of
Venture Capital in the European Union“ (Potencial tveganega kapitala v Evropski uniji),
Generalni direktorat Evropskega parlamenta za notranje politike, 2012]

Skoraj vsi dokumenti Komisije v zvezi s to temo priznavajo obstoj vrzeli v financiranju MSP
(tudi za tvegani kapital), kar pomeni, da je ponudba tveganega kapitala v EU nezadostna.

33. Komisija je upostevala trzne raziskave. V ve¢ raziskavah je bila ugotovljena nalozbena
vrzel znotraj Komisije (npr. Buti 2014a’ in 2014b°) in zunaj nje (npr. Barkbu idr. 2015 in
EIB 2013°). Vrzel je podrobno opredeljena v internih dokumentih. V zvezi z vrzelmi v
financiranju s tveganim kapitalom za MSP so bile na voljo Studije, ki so temeljile na podatkih
Evropskega zdruzenja zasebnega lastniSkega in tveganega kapitala (EVCA) in zdruzenja
InvestEurope (npr. ESRI12014° ali Lopez de Silanes idr. 2015") ter v katerih so bile
ugotovljene vrzeli v trgu tveganega kapitala in slaba razvitost tega trga.

36. Tveganje, da sredstev ne bo mogocCe absorbirati, je obravnavano strukturno: vsem
instrumentom so dodeljena sredstva, katerih znesek ni dolocen, doloena pa je njihova
najvi§ja zgornja meja, pri ¢emer vkljuCujejo prilagodljivost za prerazporeditev drugim

2 Marco Buti in Philipp Mohl: ,,Lacklustre investment in the Eurozone: Is there a puzzle? (Medle naloZbe v euroobmogje:
kateri so vzroki?); Vox, junij 2014; https://voxeu.org/article/raising-investment-eurozone.

Marco Buti: ,,Lacklustre investment in the Eurozone: The policy response* (Medle nalozbe v euroobmocje: odziv
politike) Vox, december 2014; https://voxeu.org/article/lacklustre-investment-eurozone-policy-response

Bergljot B. Barkbu, Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs in Hanni Schoelermann: ,,Investment in the
Euro Area: Why Has It Been Weak?* (Nalozbe v euroobmodje: zakaj so §ibke?), delovni dokument MDS §t. 15/32,
19. februar 2015; https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Investment-in-the-Euro-Area-Why-Has-It-

Been-Weak-42717.

EIB: Investment and Investment Finance in Europe 2013 (NaloZbe in investicijska sredstva v Evropi),
14. november 2013; https://www.eib.org/en/infocentre/publications/all/investment-and-investment-finance-in-

europe.htm.

ESRI: Access to External Financing and Firm Growth. (Dostop do zunanjih virov financiranja in rast podjetij.)
Dopolnilna $tudija za evropsko poro&ilo o konkuren¢nosti iz leta 2014, maj 2014;
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%?2

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

Florencio Lopez de Silanes Molina, Joseph McCahery, Dirk Schoenmaker in Dragana Stanisi¢: The European Capital
Markets Study. Estimating the Financing Gaps of SMEs. (Studija o evropskih kapitalskih trgih. Ocenjevanje vrzeli v
financiranju MSP.) Poro¢ilo, ki sta ga predlagala nizozemsko finan¢no ministrstvo in EBRD, julij 2015;
https://web.archive.org/web/20161213054417/http:/www.dsf.nl/wp-content/uploads/2015/09/European-Capital-Markets-

Study 2015 FINAL-15-7.pdf.
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ukrepom. Poleg tega je pet od Sestih analiziranih dokumentov temeljilo neposredno na letnih
proracunskih prispevkih, katerih velikost je mogoce prilagoditi. Zato v primerih, v katerih je
bila trzna vrzel v celoti obravnavana, instrumentom niso bila dodeljena dodatna sredstva.
Komisija je tako do zdaj uspesno obvladovala tveganje.

Okvir 3. Studija iz leta 2011 je temeljila na takratnem dejanskem stanju na trgu. Ker se je
velikost trga tveganega kapitala od takrat vec¢ kot podvojila, Komisija meni, da ugotovitve te
Studije morda ne veljajo v celoti za sedanje dejansko stanje. V okviru Studije ni bilo mogoce
predvideti razvoja trga, in kot dokazujejo sedanji dosezki, se na podlagi mandatov Komisije
brez tezav izvajajo proracuni, dodeljeni za ukrepe na podrocju tveganega kapitala. Leta 2018
je delez ukrepov na podrocju tveganega kapitala v okviru vseh zbranih sredstev v EU znasal
1,9 %.

38. Komisija bi rada opozorila, da (i) so gospodarski ucinki in vpliv na zaposlovanje (za
instrumente od leta 2007) ustrezno obravnavani v poroéilih, ki jih je pripravil Evropski
investicijski sklad, in da (ii) Studije seveda niso bile osredotocene na analizo vpliva na
industrijo tveganega kapitala, saj cilji revidiranih instrumentov pogosto sploh niso zajemali
razvoja trga ali vpliva na industrijo, pri nekaterih pa sta bila ta vkljuc¢ena le med dodatne cilje.

39. Cas predlozitve naknadnih porodil in ocen je jasno dolo¢en v temeljni zakonodaji, ki sta
jo sprejela Svet in Evropski parlament.

Tudi ¢e bi Komisija lahko vplivala na ¢as predlozitve, je jasno, da gre za kompromis med
uporabnostjo in razpoloZljivostjo celovitih podatkov. Da bi se lahko upoSstevala priporocila iz
ocene, morajo biti rezultati na voljo pred nacrtovanjem novega programa. Poznejsa ocena bi
lahko zajela ve¢ podatkov, vendar je ne bi bilo mogoce upostevati pri naslednjem programu.

40. Druga alinea: Finan¢ni instrumenti v okviru pomo¢i za hitro rasto¢a in inovativna MSP
(GIF) so bili le en segment Okvirnega programa za konkurencnost in inovativnost. Cas
izvedbe ocen je bil dolo¢en v pravni podlagi, zato ga ni bilo mogoce sprementiti.

41. Kuvalitativne metode, razgovori in ankete so pomemben vir informacij, zlasti kadar
obsezni in podrobni statisti¢ni podatki niso na voljo. Poleg tega Evropski investicijski sklad v
zadnjem casu, tj.od leta 2015, opravlja ocene gospodarskega ucinka; te analize, ki jih
Komisija podrobno prouci, vkljuéujejo tudi tvegani kapital (vklju¢no z mandati EU).

42. Hipoteticno analizo je mogoce izvesti Sele nekaj let po koncu financiranja v okviru
programa, kar lahko vc¢asih pomeni ve¢ kot dve desetletji po uvedbi programa. V okviru
standardnega porocanja so bili redno posredovani podatki o ustvarjenih in ohranjenih
delovnih mestih, ki se lahko enostavno primerjajo z razvojem zaposlovanja v celotnem
gospodarstvu.

43. Sklicevanje Evropskega racunskega sodis¢a na projekte VICO kot na primere ocen
programa dejansko potrjuje mnenje Komisije o strogem kompromisu med pravocasnostjo in
celovitostjo naknadnih ocen. Konzorcij devetih univerz in raziskovalnih srediS¢ je projekte
VICO dejansko izvedel v triletnem obdobju, ¢esar nikakor ni mogoce obravnavati kot nacrt
za pravodasne in specifiéne ocene posameznih programov. Se pomembneje, projekti VICO
niso ocene specificnih programov, izvedenih v nekem obdobju; projekti VICO le primerjajo
izbor podjetij s podporo tveganega kapitala s podijetji brez take podpore, pri ¢emer so v
slednja vkljucena podjetja s podporo vladnega tveganega kapitala — bodisi na nacionalni
ravni, centralni ravni EU, strukturni ravni EU ali ne, bodisi nedavno financirana ali ne, bodisi
financirana v okviru pobude za rast in delovna mesta, vecletnega programa za podjetja in
podjetnistvo (MAP), pomoci za hitro rastoca in inovativna MSP (GIF) ali ne. Ta drugacen
vidik je v bistvu pomenil uporabo metodologije, ki je ni mogoce prenesti v ocene programa.



45. Ceprav cilj glede $tevila zaposlenih v upravi¢enih podjetjih ni bil doloen, se izvajata
spremljanje vpliva ukrepa na ustvarjena in ohranjena delovna mesta ter porocanje o njem.

47. Odgovor Komisije na odstavek 47 in predhodni naslov.

Komisija je vzpostavila resni¢no celosten pristop k podpori dostopa MSP do financiranja
prek trga tveganega kapitala. Temelji na sklopu ukrepov, ki lahko neposredno ali posredno
prispevajo k podpori financiranja s tveganim kapitalom: regulativnem ukrepanju ter ukrepih
programov Vv okviru deljenega upravljanja in centralnega upravljanja. Revidirani instrumenti
so le podsklop teh ukrepov. Glavni cilj ukrepov EU je bil podpreti delovna mesta in rast ter
inovacije, ne pa vzpostaviti trge tveganega kapitala.

48. Komisija meni, da drzava, v kateri ima sklad sedez, ni pomembna. Vse drzave ¢lanice EU
ne zagotavljajo ustreznega regulativnega okolja za sklade tveganega kapitala. To je zlasti
pomembno za vecdrzavne sklade, ki imajo obicajno sedez le v izbranih drzavah ¢lanicah EU,
in sicer tistith z razvitimi in preskuSenimi pravnimi okviri. Nazadnje, drzava, v kateri ima
sklad sedez, pogosto ne doloca jasno obmocja, ki ga dejansko pokrivajo nalozbe iz sklada.

50. Vsi revidirani ukrepi morajo biti geografsko raznoliki in spodbujajo Evropski investicijski
sklad k delovanju v ¢im ve¢ drzavah ¢lanicah EU, pri ¢emer ga jasno motivirajo tudi za
ukrepanje v drzavah ¢lanicah s slabo razvitimi trgi.

Znotraj omejitev politike, ki so doloCene za dani finan¢ni instrument, je uporaba instrumenta
,»trzno naravnana“. Kot je Evropsko rac¢unsko sodis¢e veckrat poudarilo v svoji analizi, ima
absorpcijska sposobnost pomembno vlogo v izvajanju instrumentov. Ce slabo razviti trgi ne
predlozijo kakovostnih vlog (tj. vlog, ki izpolnjujejo minimalne standarde), nalozbe niso
mogoce. Zagotovljen je enak dostop do instrumentov, saj so vloge prejete na podlagi javnih
razpisov za prijavo interesa.

51. Glej odgovor Komisije na odstavek 48.

52. Komisija je predlagala razli¢ne ukrepe za ucinkovitejSo (enostavnejSo, hitrejSo in cenejso)
c¢ezmejno distribucijo investicijskih skladov, vklju¢no z evropskimi skladi tveganega
kapitala.

V skladu z akcijskim nac¢rtom za unijo kapitalskih trgov je cilj teh pobud olajSati prodiranje
zasebnih investicijskih skladov tveganega kapitala v Uniji, sprostiti dodaten kapital in ga
usmeriti v inovativna, mala in srednja podjetja ter uskladiti raznolike nacionalne zahteve,
tako da bodo preglednejSe in manj obremenjujoce.

Ciljno usmerjene spremembe Uredbe (EU) st. 345/2013 o evropskih skladih tveganega
kapitala so bile uvedene leta 2017 in se uporabljajo od 1. marca 2018 (Uredba (EU)
2017/1991 o spremembi Uredbe (EU) st. 345/2013). Komisija je dodatne specifikacije
veljavnih pravil za evropske sklade tveganega kapitala sprejela februarja 2019 (Delegirana
uredba Komisije (EU) 2019/820) in se bodo zacele uporabljati od 11. decembra 2019.
Sozakonodajalca sta aprila 2019 sprejela dodatne pobude, ki olajsujejo ¢ezmejno distribucijo
evropskih skladov tveganega kapitala in so zacele veljati julija/avgusta 2019.

Navedene zakonodajne pobude se med pripravljalnimi deli za raziskavo Evropskega
investicijskega sklada $e niso izvajale (raziskava je bila objavljena aprila 2018). Poleg tega je
bil cilj teh pobud olajSati cezmejno distribucijo evropskih nalozb tveganega kapitala in
nadalje racionalizirati veljavna pravila, da bi se obravnavali tudi pomisleki, izrazeni v okviru
raziskave Evropskega investicijskega sklada.



Kar pa zadeva davc¢ne sisteme, so trenutno vecinoma v pristojnosti drzav ¢lanic in bi bila za
vsako pobudo za priblizevanje na ravni EU potrebna soglasna odlocCitev Sveta.

54. Nalozbe so najbolj osredoto¢ene na najvec¢ja gospodarstva v EU. Gospodarstva Francije,
Nemcije in Zdruzenega kraljestva so bila najvecja glede na njihov delez BDP v EU leta 2017
in so skupaj predstavljala 51,4 % BDP v EU. Zato je ta situacija povsem normalna in ne
pomeni prekomernega osredotoc¢anja na navedene drzave Clanice. Izraza zgolj gospodarsko
realnost.

56. Komisija bi rada opozorila, da razvoj slabo razvitih trgov ni glavni cilj revidiranih
instrumentov, razen instrumenta GIF, ki ga navaja po cilju prispevanja k vzpostavljanju in
financiranju MSP, nekateri pa ga navajajo kot dodatni cilj. Za utemeljitev nalozbe morajo biti
zajamceni upravicenost v skladu z zahtevami politike danega mandata in elementi dodane
vrednosti.

Komisija uporablja tudi druge ukrepe, ki bi lahko prispevali k ,,podpiranju evropskega trga
tveganega kapitala® in ki niso bili predmet te revizije.

Skladi tveganega kapitala, ki jih podpira EU, so vlagali v veliko drzav ¢lanic, tudi na podlagi
instrumentov deljenega upravljanja. Drzave ¢lanice se lahko odloc¢ijo, da bodo dodeljena
sredstva iz Evropskega sklada za regionalni razvoj (ESRR) vlozile v obliki posojil, ban¢nih
jamstev in lastniSkega/tveganega kapitala. Komisija dejavno spodbuja uporabo takih
instrumentov. V obdobju 2014-2020 so nekatere drzave ¢lanice, zlasti Poljska, Madzarska in
Bolgarija, znatne zneske svojih dodeljenih sredstev iz ESRR namenile za lastniski/tvegani
kapital (priblizno 1,2 milijarde EUR, 480 milijonov EUR oziroma 340 milijonov EUR).

Poleg tega se lahko kot primeri takih pobud za nalozbe, ki jih upravlja Evropski investicijski
sklad, navedeta sklad skladov Srednje Evrope (,,Central Europe Fund of Funds®, tj. sklad
skladov, ustanovljen v partnerstvu z avstrijskimi, ¢eSkimi, slovaSkimi, madzarskimi in
slovenskimi nacionalnimi organi) in baltski sklad za inovacije (,,Baltic Innovation Fund*).

62. Glej odgovore Komisije na odstavke od 30 do 36.

63. Ukrep na ravni EU je vedno usmerjen v vse drzave ¢lanice in skladi morajo biti pod
enakimi pogoji dostopni vlagateljem vlog iz vseh drzav ¢lanic.

64. Komisija meni, da je mogoce subsidiarnost ali dodano vrednost doseci takrat, ko je lahko
ukrepanje na ravni EU ucinkovitejSe ali uspesnejSe kot na ravni drzav ¢lanic.

65. Poleg osredotocanja na potrebo po zagotovitvi usklajenosti s pravili o drzavni pomo¢i si
Komisija prizadeva, da bi v industrijo tveganega kapitala pritegnila zasebne vlagatelje.

COSME (Program za konkuren¢nost podjetij ter mala in srednja podjetja), InnovFin
(finan¢na sredstva EU za inovatorje) in EFSI imajo na ravni portfelja ambiciozne splo$ne
cilje, kot dokazujejo ciljni finan¢ni vzvodi, dogovorjeni multiplikator;ji ali sledenje celotnemu
obsegu mobiliziranih nalozb. Pri poro¢anju o teh ciljih se nalozbe Evropskega investicijskega
sklada/EIB ali spodbujevalnih bank ne obravnavajo kot zasebne.

Vendar mora Komisija na ravni posameznih naloZzb omogociti tudi nalozbe z visoko
vrednostjo za posamezno podrocje politike, za katere je potrebno znatno javno posredovanje
in ki ne morejo privabiti velike koli¢ine zasebnih sredstev. Skladi s socialnim u¢inkom ali
drugi skladi z u¢inkom, skladi za prenos tehnologij ali skladi, osredotoceni na najzgodnejSo
in zagonsko fazo v zivljenjskem ciklu podjetja, potrebujejo na primer obseznejSe javno
posredovanje kot veliki skladi zasebnega kapitala v fazi Siritve. Zato za posamezne nalozbe
niso dolo¢ene druge zahteve glede sodelovanja zasebnega sektorja.
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66. Komisija ni dolocila ciljev dobickonosnosti, saj instrumenti temeljijo na ciljih politike in
ne na doseganju ¢im vecje dobickonosnosti ter dopolnjujejo druge instrumente, ki si
prizadevajo za finan¢ni donos. Kljub temu da so revidirani instrumenti osredotoceni na
rezultate politike, pa je njihov cilj glede na poro¢anje Evropskega investicijskega sklada tudi
ustvariti finanéni dobi¢ek in vlagati v sklade, ki privabljajo zasebne vlagatelje. Ceprav je po
oceni Komisije nacelo pari-passu ustrezno za veéino nalozbenih dejavnosti, Komisija v
posebnem primeru socialnih nalozb ze omogoca tudi nalozbe, ki ne temeljijo na nacelu pari-
passu.

Komisija se ne strinja, da je mogoce zasebne vlagatelje privabiti le z ustvarjanjem visoke
donosnosti. Ceprav bodo zasebni vlagatelji iskali pozitivno donosnost, jih bodo morda poleg
visoke donosnosti pritegnili tudi drugi dejavniki, kot so na primer geografska raznolikost
znotraj skupine sredstev, odkrivanje najnovejSega tehnoloskega razvoja, tvegani kapital
¢lovekoljubnih ustanov, socialne nalozbe itd.

67. Prezgodaj je Se, da bi lahko zagotovili smiselne podatke o novejsih ukrepih EU smiselno.
Kljub temu podatki Evropskega investicijskega sklada kazejo, da bodo lastniski finanéni
instrumenti EU in lastniski produkt dela za MSP v okviru EFSI s koncem decembra 2018
letno ustvarili 3,6-odstotni dobidek.

To pomeni, da bi lahko naloZbe na splosno celo zagotovile dobiéek prora¢unu EU, hkrati pa
uresnic¢evale cilje politike, podpirale delovna mesta v inovativnih podjetjih in mobilizirale
zasebne nalozbe.

68. Komisija je ocenila moznost odstopanja od nacela pari-passu. Komisija za socialne
naloZbe v okviru dela za MSP v okviru EFSI dejansko Ze omogoca nalozbe, ki ne temeljijo
na nacelu pari-passu. Ta moznost je bila na podlagi sklepa Komisije uvedena s sporazumom
o EFSIL Poleg tega Komisija proucuje obliko nalozbe, ki ne temelji na nacelu pari-passu, v
zvezi z delom za MSP v okviru EFSI.

69. Glej odgovor na odstavek 68.

73. Mnenja v zvezi s tem, kako bi lahko zgodnejSi izstop javnih vlagateljev iz skladov
spodbudil samozadostnost trga, se razlikujejo.

Sporazumi 0 omejenem partnerstvu, sklenjeni za operacije, na splosno omogocajo zgodnji
izstop posameznih vlagateljev, na primer prek sekundarne prodaje. To je standardna praksa,
Ki je sprejeta na trgu.

Evropski investicijski sklad analizira strategijo izstopa posameznega sklada v okviru
skrbnega pregleda. Komisija in Evropski investicijski sklad sta nedavno nacrtovala izvedbo
bolj sistemati¢nega izstopa iz imetja skladov, in sicer s prodajo delezev skladov na
sekundarnem trgu.

75. Navzkrizne nalozbe v omejenem znesku so dovoljene na podlagi posebne izkusnje,
pridobljene v okviru predhodnega programa.

79. Komisija opozarja, da operativna porocila o lastniSkem produktu dela za MSP v okviru
EFSI, ki jih pripravlja Evropski investicijski sklad, ne zagotavljajo potrebnih podrobnosti.
Vsekakor pa se lahko Stejejo za zapletena, saj je zelo zapleteno tudi dejansko stanje, na
katerem temeljijo.

82. Po podatkih zdruzenja InvestEurope se je deleZ sredstev javnih vlagateljev od leta 2007
poveceval, leta 2011 dosegel vrh pri 34,7 %, potem pa se je zmanjSal in je bil zelo
nestanoviten, saj se je do leta 2018 poveceval in zmanjSeval.



Znesek 1,4 milijarde EUR, ki se mu je leta 2018 zavezal Evropski investicijski sklad, bi bilo
treba primerjati z zneskom 11,4 milijarde EUR, tj. z vsemi sredstvi, ki so bila leta 2018
zbrana za tvegani kapital v EU. Evropski investicijski sklad je leta 2018 torej zagotovil 12 %
zbranih sredstev EU v tem segmentu trga. Poleg tega Evropski investicijski sklad za to
dejavnost uporablja veliko mandatov, tudi komercialne mandate in svoja lastna sredstva.
Sredstva v znesku 214 milijonov EUR, ki jih je Evropski investicijski sklad leta 2018 usmeril
v trg ob podpori revidiranih instrumentov, so predstavljala le priblizno 1,9 % vseh zbranih
sredstev tveganega kapitala v EU. Vloga mandatov, ki jih podpira EU, je torej osredotoditi se
na trzne vrzeli, ki najbolj potrebujejo javno podporo.

84. Komisija ugotavlja, da se nalozbe Evropskega investicijskega sklada v sklad pogosto
Stejejo za ,,zig odobritve* ali znak kakovosti posla. Veliko kategorij vlagateljev pri odlocitvi
o nalozbah v nek sklad uposteva, ali v ta sklad vlaga tudi Evropski investicijski sklad. Zato
zaveza Evropskega investicijskega sklada deluje spodbujevalno in vzdrzuje trg. Tak ugled je
mogoce ohranjati le na podlagi visokokakovostne ocene in postopka skrbnega pregleda, za
kar pa je neizogibno potreben Cas.

Poleg tega se trajanje postopka med vlagatelji vlog razlikuje (npr.v okviru evropskih
programov so upraviceni upravitelji zacetniki, za katere je postopek skrbnega pregleda bolj
zapleten kot za uveljavljene ekipe za upravljanje). Razlog za zamude je lahko tudi pocasen
odziv vlagateljev na zahteve Evropskega investicijskega sklada po informacijah, cesar
Evropski investicijski sklad ne more nadzirati.

89. Dopolnjevanje mandatov ne izhaja zgolj iz zmoznosti usmerjanja v razlicne segmente
tveganja, ampak tudi iz drugih meril, zlasti ker se lahko vse nalozbe tveganega kapitala
Stejejo za zelo tvegane. Mandati se lahko dopolnjujejo z vidika omejitev zneskov morebitnih
nalozb, pomanjkanja virov, geografske pokritosti itd.

Za vsako nalozbo v pomo¢ za hitro rastoca in inovativnha MSP (GIF) je bila dodelitev
sredstev jasno opisana v proSnji za odobritev, ki jo je Evropski investicijski sklad predlozil
Komisiji, Komisija pa je to kombinacijo pozorno proucila in jo nazadnje odobrila ali
zahtevala spremembe.

Zato je instrument pri 30 % nalozb, ki jih je opredelilo Evropsko racunsko sodisce, proucil
svoje dopolnjevanje z drugimi mandati. Zdi se, da je bilo pri ostalih 70 % nalozb v GIF
dopolnjevanje z drugimi mandati samodejno zagotovljeno, saj ni bilo sovlaganja iz drugih
mandatov.

91. Ustrezna raven dopolnjevanja, na katero se sklicuje uredba o EFSI, se zagotovi s
politicnim pozicioniranjem mandata v zvezi z viri tveganega kapitala in mandatov EFSI ter je
upostevana v postopku dodeljevanja sredstev Evropskega investicijskega sklada.

93. Komisija meni, da politika dodeljevanja sredstev iz leta 2018 ocitno uposteva usmerjenost
posameznih mandatov in si prizadeva opredeliti najboljs$i vir nalozb za vsako priloznost.
Politika je bila predstavljena Komisiji, Evropski investicijski sklad pa se je zavezal, da bo s
Komisijo redno obravnaval kakrsne koli posodobitve politike.

Izbira sektorjev temelji predvsem na potrebah trga, —na primer inovativnost je medsektorska
znalilnost, —zato mandati EU ne dajejo prednosti dolo¢enemu sektorju kot takemu.
Geografska porazdelitev temelji na prejetih vlogah ter oceni ustreznosti glede na politiko in
upravicenosti, pri ¢emer vecji in razvitejsi trgi obi¢ajno ustvarjajo ve¢ nalozbenih priloZnosti.



94. Politika opisuje dve fazi analize, in sicer kvantitativno in kvalitativno. Poleg tega politika
podrobno doloc¢a merila, ki jih bo osebje Evropskega investicijskega sklada lahko uporabljalo
med kvalitativno oceno.

Politika je bila predstavljena Komisiji, Evropski investicijski sklad pa se je zavezal, da bo s
Komisijo redno obravnaval kakrsne koli posodobitve politike.

95. Komisija na podlagi navedb Evropskega investicijskega sklada razume, da se je pri
testiranju za nazaj pokazalo, da bi bili dve od 31 nalozb (na podlagi razlicnih mandatov, ne le
mandatov EU) v okviru nove politike dodeljeni drugace. Vendar tudi pri teh dveh dodelitvah
ni bila ugotovljena nobena krSitev zahtev mandata, nalozbi pa sta v celoti upraviceni na
podlagi mandatov, Ki sta jima bili dodeljeni.

Zadevne podrobne informacije so notranje informacije Evropskega investicijskega sklada.

100. Zivljenjska doba posameznega investicijskega sklada se ne kon¢a samodejno. Lahko se
veckrat podaljSa na podlagi odlocitve (vecine) vlagateljev v sklad. Ker je Evropski
investicijski sklad manjSinski vlagatelj v vseh skladih v okviru instrumentov, ki jih EU
upravlja centralno, ne more sam sprejeti odlocitve o koncu zivljenjske dobe sklada, likvidaciji
preostalih nalozb in razpustitvi subjekta. Poleg tega lahko to vkljucuje pravno odgovornost
ali negativno vpliva na ugled Evropskega investicijskega sklada, ¢e je v nasprotju s
poslovnimi interesi vlagateljev v sklad.

Ceprav strategije izstopa niso bile podrobno opisane v zahtevah za odobritev programa za
zagon podjetij s sredstvi Evropske tehnoloske pomoci 1998 (ESU) in programa ESU 2001, to
ne pomeni, da jim Evropski investicijski sklad med skrbnim pregledom ni namenil veliko
pozornosti.

Trenutno se celotni trg spopada s problemom ,,zaklju¢evanja®, tj. tezavami pri zapiranju
starih skladov.

Komisija in Evropski investicijski sklad sta to tezavo z izstopom obravnavala ze leta 2014 in
sta v obdobju 2015-2016 sprejela pravocasne ukrepe za odprodajo sredstev ESU. Vendar trg
ni bil zainteresiran za njihov odkup. Dogovorjena je bila celovita strategija za koncanje
mandatov v skladu s pravno podlago.

101. V skladu s pravno podlago je bil dogovorjen postopek za koncanje teh mandatov.
Evropski investicijski sklad in Komisija si ze od leta 2014 prizadevata obravnavati koncanje
mandatov ESU 1998 in ESU 2001, pri ¢emer sta poskusala prodati portfelje na sekundarnem
trgu. Zal je ¢as predlozitve ponudb sovpadal z referendumom ZdruZzenega kraljestva o izstopu
in zaradi posledi¢ne negotovosti na trgu niso bile prejete nobene ponudbe. Naslednji poskus
prodaje delezev je predviden za obdobje 2019-2020.

103. Poudariti je treba, da so se za instrumente iz let 1998 in 2001, ki so imeli pilotno vlogo,
uporabljali visji odstotki, pri naslednjih generacijah instrumentov pa se je zgornja meja
provizij naknadno zniZala.

Najvi§je provizije za lastniski produkt dela za MSP v okviru EFSI so bile znizane na 5,7 %.
106. Od zacetnih pilotnih instrumentov do novejSih instrumentov so se sploSne ravni
pristojbin znatno znizale. Dejansko ima prora¢un EU v okviru EFSI le vlogo rezerve za

placila pristojbin, saj se sredstva v Evropski investicijski sklad placujejo iz vrnjenih sredstev
EFSI.

V okviru skupnega celovitega sveznja placil je delez zacetnih pristojbin majhen. Namen
zacetnih pristojbin je izvedbenemu partnerju zagotoviti nadomestilo za podrobna pogajanja o
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vzpostavitvi instrumentov, za potrebo po oblikovanju novih standardiziranih pravnih
sporazumov za nove instrumente, za objavo razpisov za prijavo interesa ter za prilagoditev
sistemov porocanja in revizije. Komisija Zeli ponovno opozoriti, da se je pravni okvir, ki
ureja izvajanje finan¢nih instrumentov, s€asoma zelo razvil (npr. dolocbe finan¢ne uredbe o
finan¢nih instrumentih so zelo zapletene in podrobne, kar od izvedbenega partnerja zahteva
veCja prizadevanja in strokovno znanje). Zato Komisija meni, da je placevanje zacetnih
pristojbin upravic¢eno, njihova visina pa ustrezna glede na vse vecje zahteve po nadzoru in
ravnotezju.

107. Kadar koli je to mogoce, Komisija pridobi ocene stroskov in tudi redno analizira
racunovodske izkaze Evropskega investicijskega sklada, da bi razumela prihodek Evropskega
investicijskega sklada od pristojbin in njegov prispevek k celotni dobi¢konosnosti
Evropskega investicijskega sklada, ter si na splo$no Se naprej prizadeva pridobiti nadaljnje
pomembne podrobne podatke o stroskih vodenja finan¢nih instrumentov. Kljub temu bi
morala biti Komisija, tudi ¢e ni takih podrobnih podatkov, sposobna dokoncati pogajanja na
podlagi razpolozljivih informacij.

108. Komisija meni, da provizije za uspeSnost v okviru instrumentov ustrezajo njihovim
navedenim ciljem. Kot Evropsko racunsko sodis¢e priznava v odstavku 28, razvoj
evropskega trga tveganega kapitala ni glavni cilj teh instrumentov in le nekateri ga navajajo
kot dodatni cilj. Zato se le pri nekaterih instrumentih, ki se pregledujejo, uporabljajo provizije
za uspesnost, s katerimi se Evropskemu investicijskemu skladu zagotovi placilo za prispevek
k razvoju evropskih trgov tveganega kapitala, na primer na podlagi posebnih bonusov ali
spodbud za veliko geografsko raznolikost.

Na splosno in za vse instrumente je torej popolnoma pravilno, da Evropski investicijski sklad
ne prejme placila za nekaj, kar ne spada med naloge instrumentov.

109. Komisija meni, da provizije za uspeSnost v okviru instrumentov ustrezajo njihovim
navedenim ciljem. Nerazumno bi bilo, da bi se zacele kakrSne koli provizije za uspes$nost
Evropskemu investicijskemu skladu placevati Sele takrat, ko so dosezeni konéni cilji, saj se v
okviru prizadevanj za doseganje splosnih ciljev izvajajo pomembne dejavnosti. Zato se
provizije za uspesnost placujejo postopno, ko so doseZzeni dogovorjeni mejniki v okviru
prizadevanj Evropskega investicijskega sklada za doseganje skupnih ciljev.

110. Komisija menti, da je bil cilj v smislu ,,naloZzb v manj razvite trge tveganega kapitala ali
manj razvite sektorje dejavnosti EU* pomozni cilj le pri nekaterih mandatih, zato je smiselno,
da je zajet v provizijah za uspesnost le v okviru nekaterih mandatov.

Izjava v zvezi z ESU 1998 in ESU 2001 je pravilna, saj cilji teh instrumentov niso vkljucevali
nalozb v manj razvite trge.

Poleg tega je tvegani kapital osredotocen na podjetja v sektorjih z velikim potencialom za rast
v kratkem obdobju. V zadnjem c¢asu je to skoraj vedno pomenilo nalozbe, povezane s
tehnologijo. Zato je tvegani kapital primeren le za omejeno Stevilo sektorjev dejavnosti. Eden
od instrumentov je imel specificen sektorski cilj; kar zadeva novejSe instrumente, je sektorska
diverzifikacija obravnavana v okviru usmerjevalnih odborov, ki zagotavljajo strateSko
usmerjanje. Poleg tega je Komisija jasno dolocila izkljuene sektorje, ki ne morejo prejemati
nalozb.

SKLEPI IN PRIPOROCILA
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112. Komisija izvaja predhodne koli¢inske opredelitve potreb trga — ter, kar je Se
pomembneje, vrzeli v financiranju— in absorpcijske sposobnosti na podlagi najboljsih trznih
informacij, ki jih omogocajo standardne statisticne tehnike in razpolozljivi svetovalci. Vendar
so podatki precej omejeni, ker se zasebne informacije ne razkrivajo (npr. poslovne moznosti
in solventnost posameznih podjetij, v katera se vlaga). Trzni podatki tudi niso vedno v celoti
zanesljivi, saj je trg tveganega kapitala majhen, zaradi Cesar kakrSne koli statisti¢ne napovedi
na podlagi dejanskih transakcij niso reprezentativne.

113. Cas predlozitve naknadnih poro¢il in ocen je jasno dolo¢en v temeljni zakonodaji, ki sta
jo sprejela Svet in Evropski parlament.

Tudi ¢e bi Komisija lahko vplivala na ¢as predlozitve, je jasno, da gre za kompromis med
uporabnostjo in razpolozljivostjo celovitih podatkov. Celovito oceno ucinka o dodatnosti
programa je mogoce izvesti Sele, ko upravicena MSP sprejmejo ukrepe glede financiranja
lastniSkega kapitala, vendar je to prepozno za upoStevanje pridobljenih izkuSenj pri
nacrtovanju naslednjih programov. Zgodnejsa ocena, ki bi se lahko uporabila pri nacrtovanju
naslednjih programov, pa neizogibno ne bo tako temeljita.

Podrobnosti o u¢inku na mobilizirane nalozbe in zaposlovanje so zajete v porocanju v zvezi S
temi instrumenti. Poleg tega Komisija proracunskemu organu vsako leto predlozi javno
dostopna porocila.

Priporocilo 1 — Izvedba analiz, potrebnih za izboljSanje ocenjevanja ukrepov EU
(a) Komisija delno sprejema priporocilo 1(a).

Komisija sprejema staliS¢e, da bi bilo treba ob vsaki predlozitvi zadevnega zakonodajnega
predloga finan¢na sredstva, dodeljena za dejavnosti tveganega kapitala, dolo€iti na podlagi
temeljite analize nedelovanja trga ali neoptimalnih naloZbenih razmer.

Vendar Komisija ne sprejema stalis¢a, da taka analiza nujno vkljucuje podatke, razClenjene
po drzavah clanicah, sektorjih dejavnosti ali velikosti trga (absorpcijska sposobnost), saj je
razpoloZljivost teh podatkov omejena in jih ni mogoce primerjati. Zato lahko Komisija
selektivno in previdno uporabi te podatke pri dolo€itvi skupnih sredstev in strukturno
obravnava tveganje nezadostne absorpcije.

(b) Komisija sprejema priporo¢ilo 1(b).
Komisija bo nadalje razvijala zbiranje podatkov za ocenjevalce.

Poleg tega bo proucila moznost uporabe hipoteticne analize za posamezne lastniske
instrumente, ¢e bo to primerno in izvedljivo ob sprejemljivih stroskih.

Ustrezni podatki bodo ocenjevalcem na voljo v ¢asu izvedbe ocen, predvidenih v zadevni
zakonodaji.

(c) Komisija ne sprejema priporocila 1(c).

O casu izvedbe ocen ne odlo¢a Komisija. Tak ¢as izvedbe je jasno dolocen v temeljni
zakonodaji, ki sta jo sprejela Svet in Evropski parlament.

Kljub temu Komisija poleg uradnih ocen uposteva pridobljene izku$nje in rezultate preteklih
programov, tudi desetletja po uvedbi teh programov, in sicer na podlagi rednih analiz
porocanja.

114. Komisija je vzpostavila resni¢no celosten pristop, ki prispeva k razvoju vseevropskega
trga tveganega kapitala. Temelji na sklopu ukrepov, ki lahko neposredno ali posredno
prispevajo k podpori financiranja s tveganim kapitalom: regulativnem ukrepanju ter ukrepih
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programov Vv okviru deljenega upravljanja in centralnega upravljanja. Revidirani instrumenti
so le podsklop teh ukrepov.

115. Zagotovljen je enak dostop do instrumentov, saj so vloge prejete na podlagi javnih
razpisov za prijavo interesa. Zato so nalozbe na voljo vsem upravicenim predlogom, ne glede
na trg, s katerega izhajajo. Poleg tega provizije za uspesnost spodbujajo Evropski investicijski
sklad k zagotavljanju ¢im SirSe geografske porazdelitve podpore.

Poudariti je treba, da instrumenti EU za nalozbe tveganega kapitala ne temeljijo na
povpraSevanju v smislu, da se Evropski investicijski sklad preprosto odzove na
povprasevanje. Vse nalozbe morajo predvsem izpolnjevati merila za upravicenost v okviru
danega mandata (tj. zajamciti je treba skladnost politike). Poleg tega se oceni dodana
vrednost vseh nalozb zasebnega kapitala, ki je dosezena s podporo dani nalozbi — tj. Ce
dodana vrednost ni zagotovljena, nalozba ne bo izvedena.

Usmerjevalni odbori za sedanje instrumente Evropskemu investicijskemu skladu zagotavljajo
strateSke smernice o geografski in sektorski porazdelitvi. Vsi instrumenti imajo tudi jasna
pravila o izkljuCenih sektorjih in obmocjih (kot so jurisdikcije, ki z EU ne sodelujejo na
podrocju daveénih zadev).

116. Komisija ni dolo¢ila ciljev dobi¢konosnosti, saj instrumenti temeljijo na ciljih politike in
ne na doseganju ¢im vecje dobickonosnosti ter dopolnjujejo druge instrumente, Ki Si
prizadevajo za finan¢ni donos. Kljub temu da so revidirani instrumenti osredotoceni na
rezultate politike, pa je njihov cilj glede na porocanje Evropskega investicijskega sklada tudi
ustvariti finanéni dobi¢ek in vlagati v sklade, ki privabljajo zasebne vlagatelje. Ceprav je po
oceni Komisije nacelo pari-passu ustrezno za ve€ino nalozbenih dejavnosti, Komisija v
posebnem primeru socialnih nalozb zdaj ze omogoca tudi nalozbe, ki ne temeljijo na nacelu
pari-passu.

Komisija se ne strinja, da je mogoce zasebne vlagatelje privabiti le z ustvarjanjem visoke
donosnosti. Ceprav bodo zasebni vlagatelji iskali pozitivno donosnost, jih bodo morda poleg
visoke donosnosti pritegnili tudi drugi dejavniki, kot so na primer geografska raznolikost
znotraj skupine sredstev, odkrivanje najnovejSega tehnoloskega razvoja, tvegani kapital
¢lovekoljubnih ustanov, socialne naloZbe itd.

Priporocilo 2 — Oblikovanje celovite naloZbene strategije
(a) Komisija delno sprejema priporocilo 2(a).

Komisija izvaja najrazli¢nejSe konkretne ukrepe za podporo nalozbam po vsej EU, tudi v
okviru akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov in podporne sluzbe za strukturne reforme.

Poleg tega lahko instrumenti v okviru deljenega upravljanja zagotovijo nalozbe v drzavah
¢lanicah z manj razvitimi trgi tveganega kapitala.

Komisija bo $e naprej proucevala, ali bi se lahko sprejeli nadaljnji ukrepi.

(b) Komisija delno sprejema priporocilo 2(b).

Komisija se strinja z Evropskim racunskim sodi$§¢em, da je privabljanje zasebnih vlagateljev
pomembno za razvoj trga tveganega kapitala v EU. Dolocila je Ze ambiciozne cilje za
privabljanje vlagateljev na ravni mandata, kot dokazujejo zahteve glede finan¢nega vzvoda in
multiplikatorjev ter porocCanje o skupnih mobiliziranih nalozbah. Proucila pa bo tudi
okrepitev teh zahtev v zvezi z zasebnimi vlagatelji, ¢e je to primerno.

(c) Komisija sprejema priporocilo 2(C).

13



Ceprav so v okviru obstoje¢ih instrumentov Ze mozni postopni izstopi, bo Komisija nadalje
proucila moznosti postopnih izstopov iz portfelja, zlasti prek prodaj na sekundarnih trgih.

(d) Komisija sprejema priporocilo 2(d) in ga ze izvaja.

Asimetricne strukture tveganja in prihodkov so Ze izrecno dovoljene za socialne nalozbe v
okviru lastniskega produkta EFSI. Komisija poleg tega proucuje nadaljnjo asimetri¢no delitev
tveganja in prihodkov na podlagi dela za MSP v okviru EFSI.

Uporaba asimetri¢nih modelov je dovoljena tudi pri finan¢nih instrumentih skladov ESI za
obravnavanje specificnih regionalnih ali sektorskih trznih vrzeli.

117. Komisija ugotavlja, da se nalozbe Evropskega investicijskega sklada v sklad pogosto
Stejejo za ,,zig odobritve™ ali znak kakovosti posla. Tak ugled je mogocCe ohranjati le na
podlagi visokokakovostne ocene in postopka skrbnega pregleda, za kar pa je neizogibno
potreben Cas.

Poleg tega se trajanje postopka med vlagatelji vlog razlikuje (npr.v okviru evropskih
programov so upraviceni upravitelji zacetniki, za katere je postopek skrbnega pregleda bolj
zapleten kot za uveljavljene ekipe za upravljanje). Zamude lahko nastanejo tudi zaradi drugih
objektivnih dejavnikov, na katere Evropski investicijski sklad ne more vplivati.

118. Komisija je vsako nalozbo v obdobju 2007-2013, vklju¢no z moznimi kombinacijami z
drugimi mandati, odobrila na podlagi ustreznih podatkov, ki jih je zagotovil Evropski
investicijski sklad. Pozneje se je sklicevala na politiko dodeljevanja sredstev, kot je bila
posodobljena leta 2018, ki uposteva zahteve Komisije glede mandatov. Politika je bila
predstavljena Komisiji, Evropski investicijski sklad pa se je zavezal, da bo s Komisijo redno
obravnaval kakr$ne koli posodobitve politike.

119. Trenutno se celotni trg spopada z velikim problemom ,,zaklju¢evanja®, tj. teZavami pri
zapiranju starih skladov.

Dogovorjena je bila celovita strategija za kon¢anje mandatov v skladu s pravno podlago.

120. Komisija bi rada poudarila, da so se skupne zgornje meje pristojbin sCasoma znizale,
zaletne pristojbine pa predstavljajo le majhen del skupnih pristojbin, ki jih je treba placati.
Poleg tega so v okviru skupnih pristojbin postale pomembne provizije za uspes$nost.
Instrumenti lahko tudi ustvarijo dobicek za proracun EU.

Namen zacetnih pristojbin je izvedbenemu partnerju zagotoviti nadomestilo za podrobna
pogajanja 0 vzpostavitvi instrumentov, za potrebo po oblikovanju novih standardiziranih
pravnih sporazumov za nove instrumente, za objavo razpisov za prijavo interesa ter za
prilagoditev sistemov porocanja in revizije. Komisija zeli opozoriti, da se je pravni okvir, ki
ureja izvajanje financnih instrumentov, s¢asoma zelo razvil (npr. dolo¢be finan¢ne uredbe o
finan¢nih instrumentih so zelo zapletene in podrobne, kar od izvedbenega partnerja zahteva
vecja prizadevanja in strokovno znanje).

Zato Komisija meni, da je placevanje zacetnih pristojbin upraviceno.

121. Komisija meni, da provizije za uspesnost v okviru instrumentov ustrezajo njihovim
navedenim ciljem. Le nekateri instrumenti so kot dodatni cilj opredelili dodelitev podpore
manj razvitim trgom in sektorjem. Kot je navedeno v odstavku 28 tega porocila, je glavni cilj
instrumentov izboljSati dostop podjetij do financiranja. Zato je popolnoma pravilno, da
Evropski investicijski sklad ne prejme placila za dejavnosti za razvoj trga, ¢e to ne spada med
naloge instrumentov.
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Priporocilo 3 - Poenostavitev upravljanja ukrepov EU v okviru Evropskega
investicijskega sklada

(a) Komisija ne sprejema priporocila 3(a).

Evropski investicijski sklad Ze izvaja standardiziran proces odobritve projektov. Upravitelji
skladov, ki so v postopku zbiranja sredstev, za financiranje zaprosijo tako, da predstavijo
svoje nalozbene strategije. Za ugotovitev, ali ima upravitelj sklada (in njegova ekipa)
potrebno strokovno znanje, izku$nje, dostop do pretoka poslov, zmoznosti za vlaganje in
upravljanje portfeljev itd., je treba uporabiti celovit in preudaren postopek skrbnega pregleda.
Trajanje postopka se med vlagatelji vliog razlikuje (npr. v okviru programov EU so upraviceni
upravitelji zacetniki, za katere je postopek skrbnega pregleda bolj zapleten kot za
uveljavljene ekipe za upravljanje). Izbor upraviteljev skladov in potreben postopek skrbnega
pregleda morata biti temeljita, da bi bila zanesljiva, tudi z vidika dobrega finan¢nega
poslovodenja.

(b) Komisija sprejema priporo¢ilo 3(b) in meni, da je Ze izvedeno.

Celovita politika dodeljevanja sredstev, katere cilj je zagotoviti dopolnilno uporabo virov
financiranja, ki so na voljo Evropskemu investicijskemu skladu, se izvaja od leta 2018,
Komisija pa je bila o njej obvescena. Evropski investicijski sklad mora uporabljati to politiko
v okviru obstojec¢ih pogodb in se mora s Komisijo posvetovati o kakr$nih koli prihodnjih
spremembah politike.

(c) Komisija sprejema priporo¢ilo 3(c).

Komisija se strinja, da mora Evropski investicijski sklad opredeliti verjetne moznosti izstopa,
kadar vlaga v sklad ob podpori iz proracuna EU.

(d) Komisija ne sprejema priporocila 3(d).

Komisija uporablja poenostavljen sistem nadomestil za Evropski investicijski sklad na
podlagi vnaprej dogovorjenih mejnikov in ciljev uspeSnosti. Ta sistem se je postopno
izboljSeval in je usklajen s finan¢no uredbo ter upoSteva notranje smernice, ki zagotavljajo
skladnost vseh finan¢nih instrumentov. Skupne zgornje meje provizij so se séasoma zniZale.

V priporocilu je predlagano, da bi bilo treba za dolo¢en element teh provizij, in sicer za
zacetne pristojbine, uporabljati drugacen proces, ki temelji na povracilu stroskov. To bi
povzrocilo upravno zapletenost in Komisijo izpostavilo tveganju nesimetri¢nosti informacij.

Splosneje, nadomestilo za Evropski investicijski sklad ne more temeljiti le na nastalih
stroSkih, ampak mora vkljucevati tudi element spodbude, ki bi Evropski investicijski sklad
spodbudil k uresni¢evanju ciljev instrumenta. Ta zahteva je dolo¢ena v finan¢ni uredbi. Poleg
tega Evropski investicijski sklad, kot je dolo¢eno v njegovem statutu, ne more upravljati
mandatov tretjih oseb zgolj na podlagi povracila stroSkov.

(e) Komisija delno sprejema priporocilo 3(e).

Komisija se strinja, do bodo provizije Se naprej povezane, med drugim z izpolnjevanjem
ciljev na podrocju uspesnosti, placila za uspesnost pa bodo strukturirana glede na dosezene
mejnike.

Vendar bo Komisija provizije povezala z razvojem evropskega trga tveganega kapitala le
takrat, ko bo to v instrumentih navedeno kot cilj in ¢e je mogoce opredeliti ustrezen kazalnik.
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Revizijska ekipa

V posebnih porodilih Evropskega racunskega sodis¢a so predstavljeni rezultati njegovih
revizij politik in programov EU ali tem v zvezi z upravljanjem na posameznih podrocjih
proracuna. Sodisce izbira in nacrtuje revizijske naloge tako, da je njihov ucinek kar
najvedji, in pri tem uposteva tveganje za smotrnost ali skladnost, viSino ustreznih
prihodkov ali porabe, prihodnji razvoj ter politi¢ni in javni interes.

To revizijo smotrnosti je opravil revizijski senat IV — regulacija trgov in konkuren¢no
gospodarstvo, ki ga vodi ¢lan Sodis¢a Alex Brenninkmeijer. Revizijo je vodil ¢lan Sodis¢a
Baudilio Tomé Muguruza, pri tem pa so mu pomagali vodja njegovega kabineta

Daniel Costa de Magalhdes, atase v njegovem kabinetu Ignacio Garcia de Parada,
analist Simon Dennett, direktorica senata IV loanna Metaxopoulou, vodilna upravna
usluzbenka Marion Colonerus in vodja naloge Helmut Kern. V revizijski ekipi so bili
Christian Detry, Ezio Guglielmi in Natalie Hagmayer. Jezikovno pomoc je zagotovila
Hannah Critoph.

) ?‘,\

Od leve proti desni: Daniel Costa de Magalhdes, Christian Detry, Baudilio Tomé
Muguruza, Ignacio Garcia de Parada, loanna Metaxopoulou, Helmut Kern,
Ezio Guglielmi.
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EU zagotavlja sredstva skladom tveganega kapitala za
nalozbe, namenjene predvsem zagonskim in inovativnim
novonastalim podjetjem. Pri tej reviziji je bilo ocenjenih Sest
centralno upravljanih intervencij, ki so se izvajale od

leta 1998. Evropski investicijski sklad te intervencije upravlja
v imenu Komisije. Sodisce je ugotovilo, da je Komisija z leti
povecala svojo finan¢no podporo, ne da bi v celoti ocenila
potrebe trga ali absorpcijsko sposobnost. Njena naloZzbena
strategija ni bila celovita in manj razviti trgi tveganega
kapitala so imeli le malo koristi. Poleg tega je treba
racionalizirati in izboljSati postopke Evropskega
investicijskega sklada.

Posebno porocilo Sodis¢a v skladu z drugim pododstavkom
¢lena 287(4) PDEU.
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