PL 2019 " 1 7

Sprawozdanie specjaine | Centralnie zarzadzane interwencje
UE dotyczace kapitatu wysokiego
ryzyka — koniecznos¢ lepszego
ukierunkowania

N) N (&

O pal ' % EUROPEJSKI
TRYBUNAL

OBRACHUNKOWY



Spis tresci

Punkty
Streszczenie I-IX
Wstep 01-23
Kapitat wysokiego ryzyka — rodzaj kapitatu private equity 02-07
Zaangazowanie Komisji na rynku kapitatu wysokiego ryzyka 08-10
Rynek kapitatu wysokiego ryzyka w Europie 11-15
Jak funkcjonuja centralnie zarzadzane interwencje UE 16-21
Rola Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego 22-23
Zakres kontroli i podejscie kontrolne 24-26
Uwagi 27-110
Uchybienia w ocenach ex ante i ex post 27-46
Interwencje nie byly poparte odpowiednia analizg potrzeb rynkowych 29-36
Niewystarczajace dowody na oddziatywanie interwencji UE 37-46
Komisja nie posiadata kompleksowej strategii inwestycyjnej 47-80
Podejscie kierujgce sie popytem nie sprzyja rozwojowi stabiej rozwinietych
rynkow lub sektoréw kapitatu wysokiego ryzyka 48-63
Unijny rynek kapitatu wysokiego ryzyka nie jest wystarczajgco atrakcyjny dla
inwestoréw prywatnych 64-73
Ztozonos¢ bedaca wynikiem korzystania z wiecej niz jednej interwencji
w celu zapewnienia wsparcia UE na rzecz rynku kapitatu wysokiego ryzyka 74-80
EFl jest wprawdzie kluczowym inwestorem, ale zarzgdzanie przez
niego interwencjami UE moze zosta¢ usprawnione 81-110
EFI jest waznym graczem 82-85
Zakres instrumentow wspieranych przez UE pokrywa sie czeSciowo z innymi
instrumentami zarzagdzanymi przez EFl, zamiast je uzupetniaé 86-95

EFI napotykat trudnosci z wychodzeniem z funduszy wspieranych przez UE 96-101

Optaty EFI nie byty w petni przejrzyste ani opracowane w sposéb
zapewniajacy osiagniecie celow polityki 102-110



Whioski i zalecenia
Ocena interwencji UE
Opracowanie kompleksowej strategii inwestycyjnej

Wdrazanie interwencji UE

Zataczniki

Zatacznik | — Typowa struktura funduszu kapitatowego
wysokiego ryzyka

Zatacznik Il — Produkt kapitatowy EFIS SMEW

Zatacznik Il — Struktura optat za zarzgdzanie uiszczanych przez
Komisje na rzecz EFI, wedtug poszczegdlnych instrumentéw

Wykaz akroniméw
Glosariusz
Odpowiedzi Komisji
Zespot kontrolny

Kalendarium

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



Streszczenie

Kapitat wysokiego ryzyka przeznaczany jest gtéwnie na finansowanie matych,
innowacyjnych firm na wczesnym etapie rozwoju, ktore sg postrzegane jako
posiadajgce wysoki potencjat wzrostu. Kapitat ten czesto uznaje sie za katalizator
tworzenia miejsc pracy i wzrostu gospodarczego. Od ponad 20 lat Unia Europejska (UE)
zapewnia matym i Srednim przedsiebiorstwom kapitat wysokiego ryzyka, aby wspierac
je w dynamicznym rozwijaniu dziatalnosci. UE promuje takze zréwnowazony europejski
ekosystem kapitatu wysokiego ryzyka.

Trybunat zdecydowat, ze przyjrzy sie blizej rynkom kapitatu wysokiego ryzyka, gdyz
zaangazowanie UE w tym obszarze polityki stale rosnie, a poza tym obszar ten nie byt
jeszcze przez Trybunat kontrolowany. Trybunat sprawdzit, w jaki sposéb Komisja
wdraza centralnie zarzadzane interwencje z udziatem kapitatu wysokiego ryzyka.

W ramach kontroli ocenit on, czy zatozenia koncepcyjne tych interwencji opieraty sie
na ocenach skutkéw i ewaluacjach oraz czy same interwencje byty odpowiednio
wdrazane. Rozwazyt réwniez to, czy przyjeto kompleksowg strategie inwestycyjna.

Kontrola objeta sze$¢ centralnie zarzgdzanych interwencji, ktore zostaty
ustanowione od 1998 r., a ponadto uwzgledniono w niej wnioski dotyczace
instrumentu zastepujgcego te interwencje w nastepnych wieloletnich ramach
finansowych (na lata 2021-2027). Trybunat dokonat przegladu odpowiedniej
dokumentacji oraz przeprowadzit wywiady z pracownikami Komisji i Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego (EFI), zainteresowanymi podmiotami z sektora publicznego
i prywatnego oraz przedstawicielami srodowiska akademickiego. Ponadto
przeprowadzit ankiety wérdd zarzadzajacych funduszami kapitatowymi wysokiego
ryzyka.

Z ustalen Trybunatu wynika, ze Komisja zwiekszyta wsparcie dla rynku kapitatu
wysokiego ryzyka bez dokonania petnej oceny potrzeb rynkowych, ktéra
obejmowataby wszystkie instrumenty oraz zdolnosci absorpcyjne. Trybunat stwierdzit
takze, ze istnieje niewiele dowoddw $wiadczacych o faktycznym oddziatywaniu
wsparcia udzielonego przez Komisje.

Strategia inwestycyjna Komisji nie byta kompleksowa, a te rynki kapitatu wysokiego
ryzyka, ktdre sg stabiej rozwiniete, odnosity niewielkie korzysci z centralnie
zarzadzanych interwenc;ji UE.



Komisja i inni inwestorzy (publiczni i prywatni) uczestniczg w funduszach
kapitatowych wysokiego ryzyka na rdwnych zasadach, dzielgc sie réwno zyskami
i stratami (tj. na zasadzie rownorzednosci). Jednym z powoddw stabego
zainteresowania kapitatem wysokiego ryzyka ze strony inwestoréw prywatnych jest
jednak niska stopa zwrotu z inwestycji. Komisja dopuszcza wprawdzie mozliwosé
odejscia od zasady rownorzednosci w przypadku inwestycji spotecznych, lecz nie
przeanalizowata jeszcze mozliwosci zrzeczenia sie unijnej czesci zwrotow z inwestycji
na rzecz inwestoréw prywatnych.

EFl zarzagdza funduszami gtdwnie w imieniu Komisji, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i podmiotéw krajowych. Stat sie on waznym graczem na unijnym rynku
kapitatu wysokiego ryzyka. Stosowane przez niego procedury wymagajg jednak
usprawnienia, gdyz pozytywne rozpatrzenie wnioskow o finansowanie moze zajmowa¢
nawet ponad 12 miesiecy. Strategia alokacji umdéw inwestycyjnych przyjeta przez EFI
wymaga aktualizacji i udoskonalenia. Trybunat odnotowat réwniez, ze EFl napotykat
trudnosci w zamykaniu wygastych mandatow.

Ponadto Komisja nie gromadzi informacji na temat faktycznych kosztéw
ponoszonych przez EFl podczas wdrazania instrumentow wspieranych ze srodkow UE.
Trybunat stwierdzit, ze optaty za uruchomienie przekazywane przez Komisje na rzecz
EFI w celu rozpoczecia wdrazania nowych instrumentdw zwiekszaty sie wraz z uptywem
czasu oraz ze nie odnotowano zadnych oszczednosci, ktére wynikatyby z ewentualnej
synergii lub wiedzy eksperckiej zdobytej przez EFl w ostatnich dwéch dziesiecioleciach.
Trybunat zauwazyt takze, ze optaty nie byty w petni dostosowane do tego, by zacheca¢
do dazenia do osiggniecia ogdlnych celéw funduszy.

Trybunat sformutowat szereg zalecen pod adresem Komisji w celu zwiekszenia
wartosci dodanej interwencji UE na rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Trybunat zaleca,
by Komisja:

(i) przeprowadzata niezbedne analizy w celu udoskonalenia oceny interwencji
UE;

(i) opracowata kompleksowg strategie inwestycyjng;

(iii) podjeta dziatania wspdlnie z EFl w celu sprawniejszego zarzadzania
interwencjami UE.



Wstep

Kapitat wysokiego ryzyka moze odgrywac role katalizatora w zakresie innowacji,
tworzenia miejsc pracy i wzrostu gospodarczego. W rezultacie dynamiczny rynek
kapitatu wysokiego ryzyka moze przynosi¢ bezposrednie korzysci gospodarcze. Eksperci
i zainteresowane podmioty w UE, w tym Komisja, dostrzegajg zwigzek miedzy
innowacjami, przedsiebiorczoscig, kapitatem wysokiego ryzyka i wzrostem
gospodarczym.

Kapitat wysokiego ryzyka to rodzaj kapitatu private equity, ktéry jest przeznaczany
gtdwnie na finansowanie matych, innowacyjnych firm na wczesnym etapie rozwoju lub
przedsiebiorstw typu start-up, ktore postrzegane sg jako posiadajgce wysoki potencjat
wzrostu. Przedsiebiorstwa te czesto rozpoczynaja dziatalnos¢ jedynie od pomystu
i nieprzetestowanego modelu biznesowego, co wigze sie ze znacznym poziomem
ryzyka. Jezeli jednak pomyst i model biznesowy okazg sie sukcesem, przedsiebiorstwa
te mogg ostatecznie generowac wysokg stope zwrotu z inwestycji, dzieki czemu zwroty
z kapitatu wysokiego ryzyka i kapitatu private equity w dfuzszym okresie moga by¢
wieksze niz w przypadku tradycyjnych inwestycji.

Innowacyjne firmy na wczesnym etapie rozwoju i przedsiebiorstwa typu start-up
potrzebujg finansowania w celu rozwijania nowych technologii/innowacji.
Jednoczesnie przynoszg poczatkowo niewielkie dochody. Z tego wzgledu
przedsiebiorstwom takim moze by¢ trudno uzyska¢ dostep do wystarczajgcego
finansowania z bankéw, mogg one bowiem mieé trudnosci z zapewnieniem
wymaganych poziomow zabezpieczen. Inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka
wypetniajg te luke finansowa. Sg oni gotowi podjg¢ wieksze ryzyko niz banki ze
wzgledu na mozliwos¢ uzyskania zwrotow z inwestycji lub ze wzgleddw strategicznych.

Nowe przedsiebiorstwa przechodzg rézne etapy rozwoju, jak pokazano na rys. 1.

— Etap zalazkowy: kapitat zalgzkowy wspiera dziatania wstepne, takie jak badania
rynku i produktéw lub opracowanie planu biznesowego. Kapitat ten pochodzi
gtownie od wtasciciela lub witascicieli przedsiebiorstwa, tzw. aniotdw biznesu lub
rodziny i znajomych.

— Weczesny i pdzniejszy etap wysokiego ryzyka: niezbedny jest dodatkowy kapitat
w celu opracowania i wdrozenia modelu biznesowego. Zwykle na tym etapie



w dziatania wtaczaja sie inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka. Pod koniec tego
etapu przedsiebiorstwa, ktére odniosty sukces, powoli zaczynajg przynosic¢ zyski.

— Etap wzrostu i scale-up: przedsiebiorstwa, ktdre odniosty sukces, zwiekszaja
przychody i zyski. Jesli inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka zainwestowali
w takie przedsiebiorstwa, bedga starali sie sprzedac je (lub dokona¢ ,,wyjscia”), aby
uzyskac¢ zwrot z inwestyc;ji.

Rys. 1 — Etapy rozpoczynania dziatalnosci a ksztattowanie sie przychodow
i zyskow
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Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

Inwestycje kapitatu wysokiego ryzyka sg zazwyczaj dokonywane za
posrednictwem funduszu, ktory stanowi pule srodkéw finansowych pochodzacych od
wielu inwestorow (komandytariuszy) i jest zarzgdzany przez zarzgdzajgcego funduszem
(komplementariusza). Fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka opierajg sie na zasadzie
dywersyfikacji: charakteryzujg sie szerokg ekspozycjg na ryzyko w ramach
zrdznicowanego portfela (standardowo od 10 do 20 projektow inwestycyjnych), co
pomaga lepiej zarzgdzac ryzykiem (zob. gtdwne cechy inwestycji kapitatu wysokiego
ryzyka w Europie w ramce 1). W zafgczniku | przedstawiono typowa strukture
funduszu kapitatowego wysokiego ryzyka.

Fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka mogg takze oferowac wiedze ekspercka,
z ktérej przedsiebiorcy czesto korzystajg na etapie wzrostu przedsiebiorstwa. To cenne
wsparcie ze strony ekspertéw moze dotyczy¢ kwestii takich jak dopracowanie strategii
i komercjalizacja innowacji, rozwdj nowych produktow i ustug czy wprowadzenie
przedsiebiorstwa na rynek globalny. Dopracowana strategia i wczesna widocznos$é na



rynku globalnym majg kluczowe znaczenie dla sukcesu przedsiebiorstw
wykorzystujgcych zaawansowane technologie i innych przedsiebiorstw typu start-up.

—  Srednia wielko$¢ inwestycji od 2 do 3 miIn euro
— Dtugoterminowe inwestycje finansowe (perspektywa 10-15 lat)

— Inwestycje nieptynne (trudnosci z wyjsciem ze wzgledu na brak rynku obrotu
takimi inwestycjami)

— Aktywne zaangazowanie wiascicielskie, aby wspiera¢ wzrost przedsiebiorstw
typu start-up

— Oczekiwany wysoki zwrot z inwestycji ze wzgledu na wysokie ryzyko lub interes
strategiczny

— Optata uiszczana podmiotowi zarzgdzajgcemu inwestycjami (20% inwestycji)

— Specjalistyczne umiejetnosci i specjalny zespét zarzgdzajacy

Fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka uzyskuje zwrot z inwestycji, gdy sprzedaje
przedsiebiorstwo (lub dokonuje , wyjscia”). Wyjscie ma miejsce w drodze pierwszej
oferty publicznej na rynku akcji lub poprzez sprzedaz przedsiebiorstwa inwestorowi
branzowemu (sprzedaz branzowa) badz innemu funduszowi kapitatowemu wysokiego
ryzyka lub firmie private equity. W sytuacji gdy pozostata wartos¢ przedsiebiorstwa
z portfela jest zerowa, jego wartos¢ ksiegowa jest odpisywana zgodnie
z obowigzujgcymi standardami rachunkowaosci.

Strategia ,Europa 2020” to biezgcy program unijny na rzecz zatrudnienia
i wzrostu gospodarczego. Potozono w niej nacisk na inteligentny, trwaty i sprzyjajacy
wigczeniu spotecznemu wzrost gospodarczy jako sposdb na przezwyciezenie stabosci
strukturalnych w gospodarce europejskiej, poprawe jej konkurencyjnosci i wydajnosci,
a takze wzmocnienie zréwnowazonej spotecznej gospodarki rynkowej*. Jako ze kapitat
wysokiego ryzyka odgrywa role katalizatora w zakresie innowacji, tworzenia miejsc

! Komunikat Komisji — EUROPA 2020 Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego
rozwoju sprzyjajgcego wtaczeniu spotecznemu — (COM(2010) 2020 final z 3.3.2010).



pracy i wzrostu gospodarczego, UE zapewnia Srodki finansowe, aby zwiekszy¢ dostep
do tego kapitatu dla przedsiebiorstw europejskich na etapach rozpoczynania
dziatalnosci i wzrostu. UE promuje takze zrdwnowazony ekosystem kapitatu wysokiego
ryzyka w Europie?.

Interwencje UE prowadza do uruchomienia wsparcia w postaci dodatkowych
prywatnych i publicznych srodkéw finansowych w celu zmaksymalizowania
skutecznosci budzetu UE. Te bezposrednie inwestycje w fundusze kapitatowe
wysokiego ryzyka sg finansowane z réznych czesci budzetu UE.

— Centralnie zarzadzane interwencje sg finansowane w ramach réznych obszarow
budzetu, takich jak przedsiebiorczos¢, przemyst i badania naukowe. Komisja jest
bezposrednio zaangazowana w projektowanie i rozwijanie tych instrumentéw,
opracowywanie ich strategii inwestycyjnej i okreslanie wielkosci wktadu ze strony
UE.

— Interwencje zarzadzane w trybie dzielonym?, wykorzystywane w polityce
spdjnosci, sg finansowane z europejskich funduszy strukturalnych
i inwestycyjnych (funduszy ESI). Kazda taka interwencja musi by¢ wdrazana
w ramach programu operacyjnego zarzagdzanego przez instytucje zarzadzajaca
w panstwie cztonkowskim. Instytucja zarzgdzajgca jest odpowiedzialna za
zaprojektowanie instrumentu finansowego i ustalenie puli Srodkow finansowych
dostepnych w jego ramach.

Wiele czynnikow strukturalnych, ktére moga przetozyc sie na zwiekszenie lub
ograniczenie kapitatu wysokiego ryzyka w catej Europie, nadal stanowi w duzej mierze
domene panstw cztonkowskich. Na przyktad krajowe prawo podatkowe moze
utrudnia¢ rozwdj rynku kapitatu wysokiego ryzyka®, prawo spétek i prawo pracy moga
utrudniac zatrudnianie personelu, a otoczenie regulacyjne moze wywiera¢ wptyw na
apetyt inwestoréw na ryzyko i utrudnia¢ pozyskiwanie srodkow finansowych®.

2 http://www.eif.org/what_we_do/equity/venture/index.htm
3 Komisja prowadzi dziatania we wspdtpracy z pafistwami cztonkowskimi.

4 Kwestie podwdjnego opodatkowania, bariery administracyjne zwigzane z podatkami, brak
pewnosci w zakresie traktowania podatkowego.

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

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


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

Poczawszy od 2012 r. obserwowano ciggty wzrost kwoty srodkow finansowych
pozyskanych przez europejskie fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka. Najwyzszy
poziom na przestrzeni 10 lat (11,4 mld euro pozyskanych srodkéw) odnotowano
w 2018 r. Obecnie kwota ta przekracza poziom sprzed kryzysu w 2007 r. Zgodnie
z planami od 2014 do 2022 r. Komisja ma przeznaczy¢ ponad 3,3 mld euro na
inwestycje w kapitat wysokiego ryzyka.

Jak pokazano na rys. 2, w latach 2015-2017 agencje rzagdowe® znacznie
zwiekszyty wsparcie na rzecz europejskich funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka.
W 2018 r. z kolei kwota wsparcia spadta. W ujeciu wzglednym najwyzszy poziom
finansowania ze strony agencji rzgdowych odnotowano w latach 2010 i 2011.

10

W 2018 r. agencje te zapewnity 14% pozyskanych srodkow, co oznacza istotny spadek

w poréwnaniu z dwoma poprzednimi latami. Wartos$¢ ta jest jednak wyzsza od
poziomu sprzed kryzysu w 2007 r.

Rys. 2 — Udziat publicznych srodkéw finansowych w tgcznych srodkach
pozyskanych przez europejskie fundusze kapitalowe wysokiego ryzyka
(w mid euro i w %)
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Zrédto: dane przekazane Trybunatowi przez Invest Europe.

Z danych na rys. 3 wyfania sie podobna tendencja w przypadku inwestycji
w przedsiebiorstwa. W ostatnim dziesiecioleciu kwota inwestycji dokonanych przez
europejskie fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka rosta, a w 2018 r. osiggneta
rekordowy poziom 8,2 mld euro. Obecny poziom inwestycji przekracza poziom sprzed
kryzysu w 2007 r.

® W tym EFIi EBI.
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Od kryzysu finansowego liczba wyjs¢ dokonanych przez europejskie fundusze
kapitatowe wysokiego ryzyka byta wzglednie stabilna. W 2018 r. fundusze te dokonaty
wyijscia z 1 193 przedsiebiorstw typu start-up na kwote 2,0 mld euro, nie nastgpit
jednak powrdt do poziomow sprzed kryzysu w 2007 r., kiedy to dokonano wyjscia
z 1 629 przedsiebiorstw typu start-up na kwote 3,1 mld euro. Zob. rys. 3.

Rys. 3 — Inwestycje i wyjscia dokonane przez europejskie fundusze
kapitatowe wysokiego ryzyka (w mid euro)
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Zrédfo: dane przekazane Trybunatowi przez Invest Europe.

Od 20 lat Komisja wspiera fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka za pomocg
centralnie zarzgdzanych interwencji UE. W ramach 140 funduszy zaciggneta ona
zobowigzania na kwote 1,7 mld euro, z czego do potowy 2018 r. wyptacono 0,9 mid
euro. Srednio fundusze te zainwestowaty 3 min euro i doprowadzity do stworzenia 48
miejsc pracy w przeliczeniu na przedsiebiorstwo. W momencie dokonania inwestycji
przedsiebiorstwa te zatrudniaty okoto 74 000 osob.

Komisja upowaznia Europejski Fundusz Inwestycyjny / Europejski Bank
Inwestycyjny do wdrozenia interwencji z udziatem kapitatu wysokiego ryzyka w zamian
za uzgodnione wynagrodzenie. Zachowuje ona jednak ogdlng odpowiedzialnosé,

z wyjatkiem jednego przypadku, w ktérym odpowiedzialnosc¢ jest dzielona z grupg EBI
i innymi podmiotami. Ze wsparcia w ramach interwencji UE skorzystata duza liczba
przedsiebiorstw typu start-up, a niektére z nich staty sie waznymi graczami

w odnosnych branzach. W ramce 2 przedstawiono przyktady ryzyka i korzysci
wynikajgce z inwestycji dokonanych przez EFI na podstawie upowaznienia Komisji.
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EFI zainwestowat 15 min euro w fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka
skoncentrowany na technologiach informacyjno-komunikacyjnych. Jak dotad
fundusz ten przynidst EFl zwrot z inwestycji w wysokosci 76 min euro w wyniku
sprzedazy przedsiebiorstw. W potowie 2018 r. wartos$¢ pozostatych udziatow (tj.
przedsiebiorstw nadal znajdujgcych sie w portfelu funduszu) szacowano na 35 min
euro. Tak wysoki zwrot z inwestycji wynikat przede wszystkim z inwestycji w jedno
odnoszace sukcesy przedsiebiorstwo typu start-up. Na koniec 2018 r.
przedsiebiorstwo to zatrudniato okoto 3 600 osdb, z czego 43% w UE.

EFI zainwestowat 17 mln euro w inny fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka
dziatajgcy w tej samej branzy. W latach 2005-2007 fundusz ten dokonat 11
inwestycji w przedsiebiorstwa typu start-up. W pdzniejszym okresie, ze wzgledu na
ich stabe wyniki, fundusz musiat dokona¢ odpiséw z tytutu utraty wartosci
przedsiebiorstw lub sprzeda¢ siedem z nich ponizej kosztéw. Do potowy 2018 r.
fundusz przynidst zwrot z inwestycji na poziomie jedynie 4 min euro, a wartos¢
pozostatych udziatéw EFI oszacowano na 0,5 mIn euro. Tym samym wedfug stanu na
potowe 2018 r. strata w ramach tej inwestycji wyniosta 12,5 min euro.

Na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat kwota zainwestowana w ramach centralnie
zarzadzanych interwencji ukierunkowanych na kapitat wysokiego ryzyka znacznie sie
zwiekszyta, z poziomu 33 min euro rocznie (Srednia w latach 1998—2000) do 458 min
euro rocznie (Srednia w latach 2014-2020).

Te instrumenty UE zostaty opracowane tak, by udzielaé wsparcia w zaleznosci od
popytu, co oznacza, ze zapewniajg one finansowanie, gdy fundusze kapitatowe
wysokiego ryzyka o takowe wnioskujg, o ile fundusze spetnig kryteria
kwalifikowalnosci, pomysinie przejda proces due diligence i zostang zatwierdzone.

W tabeli 1 przedstawiono szes¢ interwencji UE zapewniajgcych przede wszystkim
kapitat wysokiego ryzyka, ktére sg zarzgdzane centralnie w ten sposéb’.

Na potrzeby niniejszego sprawozdania przez centralnie zarzgdzane interwencje UE rozumie
sie instrumenty finansowe (ESU 1998, ESU 2001, GIF, IFE i EFG) oraz gwarancje budzetowg
na rzecz produktu kapitatowego EFIS w segmencie MSP (SMEW), jak wspomniano

w tabeli 1.
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Tabela 1 - Centralnie zarzgdzane interwencje UE ukierunkowane na

kapitat wysokiego ryzyka

Instrumenty

finansowe / gwarancja
budzetowa

Instrument European

Program

Inicjatywa na rzecz wzrostu

Okres

programowania

Finansowanie
UE
(w min euro)
na 31.12.2018r.

Technology Facility i 7atrudnienia® 1998-2000 101
Start-up (ESU 1998)
Instrument European Wieloletni program dla
Technology Facility przedsiebiorstw 2001-2006 209
Start-up (ESU 2001) i przedsiebiorczosci®
Instrument na rzecz Program ramowy na rzecz
Wysokiego Wzrostu konkurencyjnosci 2007-2013 625
i Innowacji w MSP (GIF) | iinnowacji®

Program na rzecz

. konkurencyjnosci

Instrument kapitafowy przedsiebiorstw oraz 2014-2020 325%
na rzecz wzrostu (EFG) - .

matych i srednich

przedsiebiorstw (COSME)**
Instrument kapitatowy | ,Horyzont 2020” —
InnovFin na rzecz program'ramowy 5014-2020 488
wczesnego etapu w zakresie badan
rozwoju (IFE) naukowych i innowacji**
Produkt kapitatowy Europejski Fundusz na
EFIS w segmencie MSP | rzecz Inwestycji 2014-2020 1270

(SMEW)

Strategicznych (EFIS)**

Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy w oparciu o podstawe prawna.

19 W 2015 r. ustawodawcy UE przyjeli rozporzadzenie ustanawiajgce Europejski

Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS) (zob. zafgcznik Il). Komisja powierzyta

Decyzja Rady 98/347/WE z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie srodkéw pomocy finansowej dla

innowacyjnych i tworzacych nowe miejsca pracy matych i érednich przedsiebiorstw (MSP) —

inicjatywa na rzecz wzrostu i zatrudnienia (Dz.U. L 155 z 29.5.1998, s. 43).

Decyzja Rady 2000/819/WE z dnia 20 grudnia 2000 r. w sprawie wieloletniego programu na

rzecz przedsiebiorstw i przedsiebiorczosci, w szczegdlnosci matych i srednich

przedsiebiorstw (MSP) (2001-2005) (Dz.U. L 333 2 29.12.2000, s. 84).

2 Decyzja nr 1639/2006/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 2006 r.
ustanawiajgca Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i innowacji (2007-2013)
(Dz.U.L31029.11.2006, s. 15).
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EBI zarzadzanie EFIS, a nastepnie EBI delegowat cze$¢ tych zadan na rzecz EFI*®. EFIS
zostat uruchomiony w celu zapewniania zdolnosci do ponoszenia ryzyka, na co sktadaty
sie gwarancja z budzetu UE w wysokosci 16 mld euro i zasoby wtasne EBI w wysokosci
5 mld euro, tak aby umozliwi¢ grupie EBI (EBI i EFI) zapewnienie dodatkowego
finansowania. EFIS bedzie zapewniaé finansowanie kapitatu wysokiego ryzyka

w wysokosci 2 320 min euro, co oznacza, ze bedzie on najwiekszym z szesciu
programow?®,

W kwietniu 2018 r. Komisja uruchomita paneuropejski program funduszu
funduszy. Wraz z EFl wybrata ona szes$¢ europejskich funduszy funduszy, z ktorych dwa
podpisaty juz umowy. Fundusz funduszy stanowi pule srodkéw przekazywanych przez
wielu partneréow w celu inwestowania w fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka, ktére
z kolei inwestujg w przedsiebiorstwa typu start-up. Taka struktura umozliwia
wprawdzie wiekszg dywersyfikacje ryzyka, ale ustanowienie funduszu funduszy

11

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1287/2013 z dnia 11 grudnia
2013 r. ustanawiajgce program na rzecz konkurencyjnosci przedsiebiorstw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw (COSME) (2014-2020) i uchylajgce decyzje nr 1639/2006/WE
(Dz.U.L 347 220.12.2013).

2 Ta kwota odzwierciedla przydziat $rodkéw budzetowych wedtug stanu na 31.12.2018 r.

Wielkos¢ tego przydziatu mogta w miedzyczasie ulec zmianie, poniewaz EFG wchodzi
w zakres ogdlnej linii budzetowej w ramach rozporzadzenia COSME.

13

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 z dnia 11 grudnia
2013 r. ustanawiajgce ,,Horyzont 2020” — program ramowy w zakresie badan naukowych
i innowacji (2014-2020) oraz uchylajace decyzje nr 1982/2006/WE (rozporzadzenie

w sprawie programu ,,Horyzont 2020”) (Dz.U. L 347 2 20.12.2013, s. 104),

14

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017 z dnia 25 czerwca 2015 r.
w sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego
Centrum Doradztwa Inwestycyjnego i Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych oraz
zmieniajgce rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013 — Europejski Fundusz na
rzecz Inwestycji Strategicznych (Dz.U. L 169 z 1.7.2015, s. 1). Rozporzadzenie to, przyjete

w 2015 r., nie obejmuje catego okresu 2014—-2020.

15 EFIS zmienit role odgrywang przez EFl, zobowigzujgc go na mocy umowy do zapewnienia

wktadu finansowego na rzecz dwéch podsegmentdow produktu kapitatowego SMEW (zob.
zatgcznik I).

16

Trybunat opublikowat opinie na temat EFIS: Opinia nr 2/2016 pt. ,,EFIS: wstepny wniosek do
dalszego opracowania i rozwiniecia”, a takze sprawozdanie specjalne nr 3/2019 pt.
»Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych — konieczne jest podjecie dziatan, by
Fundusz osiggnat peten sukces”.
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oznacza dodanie jeszcze jednego szczebla administracji. W ramach programu dostepna
jest kwota maksymalnie 343 min euro z centralnie zarzadzanych interwencji, a ponadto
67 min euro z zasobéw wtasnych EFIl. Oczekuje sie, ze szes¢ funduszy funduszy pozyska
dodatkowe 1,7 mld euro od innych inwestoréw (publicznych lub prywatnych), co ma
przetozyc sie na inwestycje o wartosci 6,5 mld euro w przedsiebiorstwa typu start-up.

W czerwcu 2018 r. Komisja opublikowata wniosek dotyczacy przysztej interwencji
o nazwie ,InvestEU”?’, stanowigcy czesé pakietu wnioskdw na nastepne wieloletnie
ramy finansowe (2021-2027).

EFI wspiera posrednikow finansowych zapewniajacych srodki finansowe na rzecz
MSP w catej Europie. Jego gtéwnymi udziatowcami sg EBI (58,6% kapitatu), UE
reprezentowana przez Komisje (29,7%) i inne zainteresowane podmioty, w tym
publiczne i prywatne banki oraz instytucje finansowe*®. EFI wdraza interwencje
z udziatem kapitatu wysokiego ryzyka przede wszystkim w imieniu innych podmiotdw,
takich jak UE, EBI (w ramach mandatu w zakresie zasobdow kapitatu ryzyka), organy
krajowe lub regionalne oraz inwestorzy prywatni. Na rys. 4 przedstawiono sposob
dziatania instrumentow kapitatu wysokiego ryzyka wspieranych przez UE, a takze role
EFI.

7 Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgcego
Program InvestEU (COM(2018) 439 final z dnia 6.6.2018 r.).

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


http://www.eif.org/who_we_are/index.htm
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Rys. 4 — Struktura operacyjna instrumentow kapitatu wysokiego ryzyka
wspieranych przez UE
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Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych EFI.

23 EFI stat sie jednym z najwiekszych graczy na europejskim rynku kapitatu
wysokiego ryzyka. W 2018 r. podpisat on umowy z funduszami kapitatowymi
wysokiego ryzyka, zobowigzujgc sie do zainwestowania 1,4 mld euro.
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Zakres kontroli i podejscie kontrolne

Trybunat zdecydowat, ze przyjrzy sie blizej rynkom kapitatu wysokiego ryzyka,
gdyz zaangazowanie UE w tym obszarze polityki stale rosnie, a poza tym obszar ten nie
byt jeszcze kontrolowany przez Trybunat. Trybunat ocenit, czy Komisja prawidtowo
wykorzystywata instrumenty kapitatu wysokiego ryzyka, i przeanalizowat w tym celu,
czy:

a) Komisja przeprowadzata dobrej jakosci oceny ex ante, sSrédokresowe i ex post;

b) strategia inwestycyjna stosowana przez UE w celu zapewniania pomocy byta
kompleksowa;

c) instrumenty UE byty odpowiednio wdrazane przez EFI.

Trybunat oczekuje, ze jego sprawozdanie pomoze Komisji w wydajniejszym
i skuteczniejszym wdrazaniu polityki. Podczas oceny stosownosci zatozen
koncepcyjnych interwencji Trybunat skupit sie na latach 2014-2020. W odniesieniu do
innych aspektéw wzigt pod uwage wszystkie centralnie zarzgdzane interwencje UE od
1998 r. W odpowiednich przypadkach uwzglednit takze projekt Programu InvestEU na
lata 2021-2027.

Aby pozyska¢ dowody kontroli, Trybunat dokonat przegladu odpowiedniej
dokumentacji, w tym proby dokumentujgcej proces wyboru funduszy kapitatowych
wysokiego ryzyka przez EFI. Przeprowadzit takze wywiady z pracownikami Komisji, EFI,
francuskiego Banque Publique d’Investissement i stowarzyszenia Invest Europe'?,

a takze z przedstawicielami Srodowiska akademickiego i z zarzadzajgcymi funduszami.
Ponadto Trybunat odwiedzit stowarzyszenia kapitatu wysokiego ryzyka

i przedsiebiorstw typu start-up, banki prorozwojowe, ministerstwa oraz fundusze
kapitatowe wysokiego ryzyka w Danii i we Wtoszech. Przeprowadzit rowniez dwie
ankiety wsrod zarzadzajacych funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka.

9 Invest Europe to stowarzyszenie reprezentujgce sektory private equity, kapitatu wysokiego
ryzyka i infrastruktury w Europie, a takze ich inwestoréow.
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Uwagi

Przed rozpoczeciem nowej interwencji Komisja musi przeprowadzi¢ ocene ex ante
lub ocene skutkow, w tym analize potrzeb rynkowych. Oceny takie powinny rowniez
obejmowac analize struktury i potrzeb finansowych firm, na ktore ukierunkowany jest
instrument, a takze dostepnych zrddet finansowania. Korzystajgc z tych informacji,
Komisja moze oszacowac luke finansowa oraz okredli¢ odpowiednia skale wsparcia dla
rynku kapitatu wysokiego ryzyka.

Gtéwnym celem wszystkich interwencji UE od 1998 r. byta poprawa dostepu do
$rodkéw finansowych dla przedsiebiorstw, w szczegdlnoéci MSP, w drodze wsparcia
przedsiebiorczosci i innowacji. W przypadku kazdej interwencji Komisja powinna
przeprowadzi¢ ocene srodokresowg lub ocene ex post w celu przeanalizowania
skutecznosci takiej interwenciji.

Interwencje nie byty poparte odpowiednia analizg potrzeb rynkowych

Trybunat zbadat, czy i w jaki sposéb Komisja okreslita pod wzgledem ilosciowym
wielkos¢ luki finansowej dla interwencji w obecnym okresie programowania (2014—
2020). Przeanalizowat takze, czy dokonano tego zaréwno na zagregowanym szczeblu
UE, jak i na szczeblu panstw cztonkowskich. Ponadto sprawdzit on, czy luka finansowa
zostata ustalona dla poszczegdlnych etapow cyklu zycia przedsiebiorstwa (zob. rys. 1).

Trybunat stwierdzit, ze chociaz Komisja przeprowadzata oceny ex ante i oceny
skutkdéw oraz analizowata potrzeby rynkowe, przygladajac sie w tym celu podazy
i popytowi, luka finansowa nie zostata oszacowana w sposdéb kompleksowy, co
wynikato przede wszystkim z braku danych. Komisja zauwazyta takze, ze ,,w literaturze
akademickiej nie ma konsensusu co do tego, czy niskie poziomy inwestycji kapitatu
wysokiego ryzyka w porownaniu z PKB w wiekszosci panstw cztonkowskich UE
stanowig problem gtédwnie po stronie podazy czy popytu, tj. czy podaz kapitatu



19

wysokiego ryzyka jest niewystarczajaca lub czy nie ma wystarczajacej liczby
przedsiebiorstw, w ktére mozna inwestowac” *°.

Na przyktad w 2011 r. Komisja przeprowadzita ocene ex ante i ocene skutkow
centralnie zarzadzanego instrumentu kapitatowego na rzecz wzrostu (EFG). Trybunat
stwierdzit, ze lezgce u podstaw tych ocen badanie przeprowadzone w imieniu Komisji
nie zawierato wyjasnienia sposobu oszacowania luki finansowej?*.

W przypadku kolejnego centralnie zarzadzanego instrumentu, jakim jest
instrument kapitatowy InnovFin (IFE), Trybunat stwierdzit, ze ocena z 2013 r. zostata
przeprowadzona dopiero po sporzadzeniu wniosku ustawodawczego oraz oméwieniu
orientacyjnego budzetu przez Komisje, Parlament i Rade.

Trybunat zauwazyt takze, ze kiedy w 2015 r. uruchamiano EFIS, Komisja nie
przeprowadzita wszechstronnej oceny ex ante ani oceny skutkéow dotyczacej wielkosci
luki finansowej lub potrzeb rynkowych. Nie przeprowadzita takze takiej oceny
w 2017 r., kiedy to gwarancja UE zostata zwiekszona o 10 mld euro (do 26 mld euro),
a okres inwestycyjny zostat przedtuzony z 31 lipca 2019 r. do 31 grudnia 2020 r.??

W 2015 r. w imieniu Komisji przeprowadzono takze specjalng ocene w celu
zbadania mozliwosci zastosowania struktury funduszu funduszy?3. Na podstawie
wywiadow ze 105 zarzgdzajgcymi funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka ocena ta
wykazata, ze opinie na temat stanu i potrzeb rynku kapitatu wysokiego ryzyka byty
podzielone. W ocenie nie oszacowano ilosciowo luki finansowe] ani nie uwzgledniono

20 Sprawozdanie JRC Science for Policy, ,,Improving access to finance: which schemes best

support the emergence of high-growth innovative enterprises?” [Poprawa dostepu do
finansowania: ktére systemy najlepiej wspierajg powstawanie innowacyjnych
przedsiebiorstw wysokiego wzrostu?], s. 12.

21 Zatgcznik A do sprawozdania z 2011 r. sporzadzonego przez Economisti Associati srl we

wspotpracy z EIM Business & Policy Research, The Evaluation Partnership, Centre for
Strategy and Evaluation Services oraz Centrum Studiéw nad Politykg Europejskg, s. A.13.

22

Opinia Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 2/2016 pt. ,,EFIS: wstepny wniosek do
dalszego opracowania i rozwiniecia”, pkt 26, oraz sprawozdanie specjalne nr 3/2019 pt.
»Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych — konieczne jest podjecie dziatan, by
Fundusz osiggnat peten sukces”, pkt 17.

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

Investment in Venture Capital and Other Risk Capital Fund of Funds” [Ocena potencjatu
inwestycji UE w fundusz funduszy w obszarze kapitatu wysokiego ryzyka i innego kapitatu
podwyzszonego ryzyka], pazdziernik 2015 .
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kwestii absorpcji przy formutowaniu zalecen co do skali finansowej funduszu funduszy,
ktory miatyby zostaé utworzony.

Komisja przeprowadzita juz ocene ex ante / ocene skutkow w odniesieniu do
przysztych interwencji z udziatem kapitatu wysokiego ryzyka w ramach przysztego
Programu InvestEU w nadchodzgcym okresie 2021-2027. Ponownie jednak nie
oszacowano wielkosci luki finansowe;j.

Zdaniem Trybunatu zwiekszanie zasobéw budzetowych przeznaczanych na rzecz
funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka (zob. tabela 1) bez ilosciowego okreslenia
wielkosci luki finansowej moze skutkowad ryzykiem braku mozliwosci absorpcji takich
srodkow finansowych (zob. ramka 3).

Znaczne zwiekszenie publicznych srodkow finansowych na rynku kapitatu wysokiego
ryzyka moze skutkowac ryzykiem braku absorpcji, w szczegdlnosci jesli wystepuje
brak: (i) funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka, w ktdre mozna inwestowag; (ii)
zainteresowanych inwestoréw prywatnych; (iii) MSP z potencjatem wzrostu, w ktére
mozna inwestowac.

Badanie z 2011 r.?* wykazato, ze zainwestowanie wiecej niz 300 min euro rocznie

w okresie 2014—-2020 stanowitoby wyzwanie dla UE ze wzgledu na ryzyko braku
absorpcji. Tymczasem srodki finansowe przeznaczone przez UE na kapitat wysokiego
ryzyka juz zblizajg sie do tego progu. W okresie 2014-2020 srednia roczna kwota
inwestycji w ramach interwencji UE siega okoto 285 min euro (tj. 1 989 min euro

w okresie siedmiu lat). Ponadto $rodki finansowe przydzielone na rzecz produktu
kapitatowego EFIS SMEW zostaty zwiekszone o 1 050 min euro (zob. pkt 07

w zatqgczniku Il).

Presja zwigzana z absorpcja niesie za sobg ryzyko wystgpienia efektu domina.
Wygdrowana kwota moze stwarzaé presje na szybkie angazowanie srodkow
finansowych. Tymczasem, jako ze nowo utworzone fundusze lub rynki dziewicze
potrzebujg wiecej czasu na rozwoj, taka presja czasowa moze prowadzi¢ do
koncentracji finansowania na ,,zwyczajowych” rynkach lub podmiotach, jako ze
pierwszenstwo przyznawane jest rynkom dojrzatym i ugruntowanym funduszom. Co
wiecej, jak zauwazono w badaniu z 2011 r., ,presja, by angazowac srodki, moze

24 Sprawozdanie z 2011 r. sporzadzone przez Economisti Associati srl we wspétpracy z EIM
Business & Policy Research, The Evaluation Partnership, Centre for Strategy and Evaluation
Services oraz Centrum Studiéw nad Politykg Europejska.
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spowodowac, ze finansowanie bedzie udzielane podmiotom, ktére nie spetniaja
wszystkich standardéw, co z kolei w miare uptywu czasu doprowadzi do
nieuniknionego spadku zwrotu z inwestycji”.

Niewystarczajgce dowody na oddziatywanie interwencji UE

Trybunat zbadat, czy wczesniejsze oceny sSrédokresowe i oceny ex post wykazaty
faktyczng skutecznos¢ wsparcia UE na rzecz kapitatu wysokiego ryzyka. Prawidtowe
oceny srodokresowe i oceny ex post zapewniajg cenne informacje na potrzeby
projektowania nowych instrumentow.

Od chwili rozpoczecia wspierania kapitatu wysokiego ryzyka Komisja
zaprezentowata sze$é ocen Srédokresowych i dwie oceny koricowe. Standardowo
oceny zawieraty informacje o produktach i rezultatach, takich jak liczba wspieranych
funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka czy liczba przedsiebiorstw, w ktére fundusze
te zainwestowaty. W ocenach nie uwzgledniono jednak analizy oddziatywania
interwencji UE na sektor kapitatu wysokiego ryzyka ani analizy ich skutkéw
gospodarczych (takich jak wptyw na wzrost gospodarczy, innowacje czy liczbe
utrzymanych lub utworzonych miejsc pracy).

Obydwie oceny ex post zostaty przeprowadzone zbyt wczesnie. Przyktadowo
ocena koricowa dotyczaca Instrumentu na rzecz Wysokiego Wzrostu i Innowacji w MSP
zostata opublikowana w 2011 r. Tymczasem EFI mégt zatwierdzaé umowy spotki
komandytowej z funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka az do 2013 r., co oznacza,
ze fundusze te miaty okoto pieciu lat na inwestowanie w przedsiebiorstwa.

Na jako$¢ oceny srodokresowej GIF oraz ocen ex post ESU 1998 i ESU 2001
niekorzystnie wptyneta z kolei ograniczona dostepnos¢ danych.

— Woczesne instrumenty, tj. European Technology Facility Start-up 1998 i European
Technology Facility Start-up 2001, nie posiadaty zadnych wskaznikéw dotyczgcych
osiggnietych wynikéw. W ocenie ex post tych instrumentéw zalecono zatem
korzystanie z wiasciwie zaprojektowanych wskaznikéw wykonania.

— Chociaz w podstawie prawnej instrumentu GIF przewidziano wskazniki i wartosci
docelowe, dotyczyty one gtédwnie produktéw. W ocenie srodokresowej dotyczacej
tego instrumentu ponownie zostato zatem zawarte zalecenie opracowania
wskaznikéw rezultatu i oddziatywania, tak aby umozliwi¢ koncowa ocene
skutecznosci. Komisja dodata wprawdzie wskazniki, ale w ocenie koricowej nie
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mozna byto ich uwzgledni¢, gdyz zostata przeprowadzona w ciggu jednego roku
od oceny srodokresowej.

Oceny opieraty sie gtdwnie na metodach jakosciowych, takich jak wywiady
i ankiety. Zgromadzone informacje byty wprawdzie przydatne, lecz nie zostaty poparte
metodami ilosciowymi.

Oceny srédokresowe i koricowe przeprowadzone przez Komisje nie obejmowaty
analizy scenariusza alternatywnego. Oceniajacy nie przeanalizowali, ile miejsc pracy
zostato utworzonych lub utrzymanych przez przedsiebiorstwa, ktore skorzystaty
z finansowania kapitatu wysokiego ryzyka, w poréwnaniu z teoretyczng liczbg miejsc
pracy, ktore mogtyby zostaé utworzone w przypadku braku finansowania.

W 2011 r. w ramach projektu badawczego?” finansowanego przez UE
przeprowadzono takg analize alternatywnga, w ktérej uwzgledniono kapitat wysokiego
ryzyka ze wszystkich zrédet (nie tylko z UE) oraz przedsiebiorstwa z siedmiu panstw
cztonkowskich i jednego panstwa spoza UE. W podsumowaniu stwierdzono, ze
,Whnioski zasadniczo wspieraty poglad, ze inwestorzy w obszarze kapitatu wysokiego
ryzyka wywierali znaczny pozytywny wptyw na wzrost firm, produktywnos$¢ oraz wyniki
inwestycyjne i innowacyjne. Inwestorzy pomogli firmom wchodzgacym w sktad ich
portfeli osiggac lepsze wyniki niz firmy niepoparte kapitatem wysokiego ryzyka, nawet
podczas kryzysu finansowego w latach 2008-2009. Zapewniali oni firmom
wchodzacym w sktad ich portfeli zasoby i kompetencje konieczne do szybkiego
dostosowania ich oferty produktowej/rynkowej w okresie globalnego kryzysu”.

Jesli chodzi o pozytywne aspekty, EFl opublikowat serie dokumentéw roboczych
na temat wktadu gospodarczego inwestycji wspieranych przez EFl oraz wynikéw
przedsiebiorstw typu start-up objetych wsparciem?®, z uwzglednieniem analizy
alternatywnych scenariuszy. Jedynym zastrzezeniem jest to, ze w dokumentach tych

% Projekt VICO, ,Final Report Summary — Financing Entrepreneurial Ventures in Europe:
Impact on innovation, employment growth, and competitiveness” [Podsumowanie
sprawozdania koricowego — finansowanie przedsiebiorczos$ci w Europie: oddziatywanie na
innowacje, wzrost zatrudnienia i konkurencyjno$¢], wrzesien 2011 r.
(https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en).

26 Dokument roboczy EFI 2016/34 (Helmut Kraemer-Eis, Simone Signore, Dario Prencipe),
»The impact of EIF on the Venture Capital ecosystem” [Oddziatywanie EFl na ekosystem
kapitatu wysokiego ryzyka], tom | The European venture capital landscape: an EIF
perspective, 2016 r.
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przeanalizowano wszystkie inwestycje kapitatu wysokiego ryzyka EFI, nie tylko te
wspierane przez UE.

W odniesieniu do instrumentéw na okres programowania 2014-2020 Komisja
ustanowita wskazniki rezultatu i oddziatywania dla EFG, IFE i EFIS. W przypadku EFG
i IFE wartosci docelowe zostaty ustanowione dla wszystkich wskaznikow z wyjatkiem
wielkosci obrotu oraz liczby pracownikéw przedsiebiorstw bedacych beneficjentami
(zob. tabela 2). Ponadto wartosci docelowe dla IFE odnoszg sie nie do kapitatu
wysokiego ryzyka, ale do kapitatu wysokiego ryzyka w potaczeniu ze wsparciem
w zakresie finansowania dtuznego, co utrudnia ocene osiggnie¢ w ramach kazdego
z tych instrumentow.

Tabela 2 — Wskazniki dla EFG i IFE

i X " -
|czb.a |nwestyc1-| z udziatem 360-450
kapitatu wysokiego ryzyka
Catkowita zainwestowana kwota od 2,6 mld euro do 3,6 mld euro
EFG Wskaznik dzwigni 4-6
Zwiekszenie udziatu beneficjentéw koncowych
zainteresowanych finansowaniem z EFG lub
Dodatkowos¢ EFG LGF, ktérego nie mozna bytoby osiggnaé w
inny sposdb, w poréwnaniu z wartoscig
bazowa
L i tycj homi
qc'zne. '|nwes yc!e uruc o.mlone 25 mld euro tgcznie w przypadku kapitatu
dzieki inwestycjom z udziatem . . . .
. . wysokiego ryzyka i finansowania dtuznego
kapitatu wysokiego ryzyka
5 000 podmiotéw finansowanych za
Liczba finansowanych podmiotéw| posrednictwem kapitatu wysokiego ryzyka i
finansowania dtuznego
IFE 35 mid k h tnych srodké
mld euro pozyskanyc watnych srodkéw
Wartos¢ pozyskanych prywatnych i P h\(/k ’ty’r Pry i v ki
Z
$rodkéw finansowych |nansowyF apita .wysollego ryzykat
finansowanie dtuzne)
Wielkos$¢ obrotu
przedsiebiorstwa i liczba Do dopracowania
pracownikéw

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie przepiséw oraz dokumentéw Komisji.

Ocena $rédokresowa EFIS obejmowata zalecenie, by wyjasni¢ — z wykorzystaniem
scenariuszy alternatywnych — oddziatywanie inicjatywy na rynku finansowym,
a w szczegodlnosci jej wptyw na niedoskonatosci rynku i mozliwy efekt wypierania.
W ocenie tej docenione zostaty obecne starania grupy EBI w zakresie testowania
takich
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podejs¢ do produktéw EFIS, w szczegdlnosci tworzenia koniecznej infrastruktury
danych?’.

Aby poprawi¢ dostep do finansowania dla przedsiebiorstw za posrednictwem
paneuropejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka, niezbedna jest spdjna
i kompleksowa strategia polityczna i inwestycyjna majgca na celu wspieranie stabiej
rozwinietych rynkow, zmniejszenie zaleznosci od sektora publicznego oraz
uproszczenie interwencji.

Podejscie kierujgce sie popytem nie sprzyja rozwojowi stabiej
rozwinietych rynkow lub sektorow kapitatu wysokiego ryzyka

Aby ocenié strategie inwestycyjng Komisji, Trybunat przeanalizowat aktualng
sytuacje pod katem panstw, w ktdrych siedziby miaty wspierane przez UE fundusze
kapitatowe wysokiego ryzyka i przedsiebiorstwa bedace beneficjentami, a takze pod
katem etapdw rozwoju i sektoréw dziatalnosci.

Stabo rozwiniete rynki kapitatu wysokiego ryzyka odnosity niewielkie korzysci
z centralnie zarzadzanych interwencji UE

Odkad w 1998 r. Komisja podjeta dziatalno$¢ w obszarze kapitatu wysokiego
ryzyka, zapewniane przez nig finansowanie byto przydzielane na podstawie wartosci
merytorycznej projektdw, a nie na podstawie lokalizacji geograficznej funduszy
kapitatowych wysokiego ryzyka czy sektora inwestycji.

Wobec braku strategii, ktéra zapewniataby kierowanie adekwatnych inwestycji na
stabo rozwiniete rynki, moze to oznacza¢, ze otrzymujg one mniejsze wsparcie. Ryzyko
to potwierdzajg przeprowadzone przez Komisje oceny ex ante / oceny skutkow
dotyczace interwencji w okresie 2014—2020 (IFE i EFG), w ktorych zwrécono uwage na
duzg koncentracje inwestycji kapitatu wysokiego ryzyka w niektérych panstwach
cztonkowskich.

%7 Komisja Europejska, ,,Independent Evaluation of the EFSI Regulation. Final Report”
[Niezalezna ocena rozporzadzenia w sprawie EFIS. Sprawozdanie koncowe], czerwiec
2018r., s. 140.



25

Trybunat stwierdzit, Zze na koniec czerwca 2018 r. dwoma panstwami
cztonkowskimi o najwiekszej liczbie zarejestrowanych funduszy kapitatowych
wysokiego ryzyka wspieranych przez UE byly Francja i Wtochy, na ktoére przypadato
odpowiednio 20% i 14% facznej liczby funduszy. Kolejnymi panstwami pod tym
wzgledem byty Luksemburg, Zjednoczone Krélestwo, Niderlandy, Niemcy i Finlandia.
Ani jeden ze wspieranych przez UE funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka nie
dokonat inwestycji w fundusze zarejestrowane w 12 panstwach cztonkowskich (zob.
rys. 5).

Jednym z czynnikéw branych pod uwage przez zarzadzajacych funduszami przy
podejmowaniu decyzji o miejscu zarejestrowania funduszu kapitatowego wysokiego
ryzyka jest system regulacyjny majgcy zastosowanie w danym panstwie. Jak wynika
z ankiety?® przeprowadzonej przez EFl, ,zarzadzajacy funduszami apelowali
o wspieranie paneuropejskich funduszy, wiekszg liczbe inwestycji transgranicznych
oraz harmonizacje ram prawnych i systemow opodatkowania”.

2 Dokument roboczy EFI1 2018/48, ,,EIF VC Survey 2018 — Fund managers' market sentiment
and views on public intervention” [Ankieta EFI dotyczaca kapitatu wysokiego ryzyka
z 2018 r. — nastroje zarzadzajgcych funduszami na rynku i opinie na temat interwenciji
publicznych], kwiecier 2018 r.
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Rys. 5 — Wspierane przez UE fundusze kapitatlowe wysokiego ryzyka
w podziale na panistwa rejestracji na dzien 30 czerwca 2018 r.
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@ OpenStreetMap confributors

Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych EFI.

53 Fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka mogg inwestowac w przedsiebiorstwa
tylko w swoim panstwie rejestracji bgdZz moga funkcjonowac w kilku panstwach. Na
dzien 30 czerwca 2018 r. 42% wspieranych przez UE funduszy kapitatowych wysokiego
ryzyka prowadzito dziatalnosé¢ w wielu panstwach.

54 pod wzgledem kwot, jakie wspierane przez UE fundusze kapitatowe wysokiego
ryzyka zainwestowaty w przedsiebiorstwa, na rys. 6 pokazano, ze najwieksze korzysci

z interwencji UE odnosity paristwa cztonkowskie, ktére byty atrakcyjne dla kapitatu
wysokiego ryzyka?®. Wyrdzniaja sie tu Francja, Niemcy i Zjednoczone Krélestwo, gdyz
na te trzy kraje przypada 50% inwestycji. Jako ze sg to panstwa cztonkowskie

o najwiekszych gospodarkach w UE, koncentrowanie sie na nich nie pomaga w rozwoju
europejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka.

29 Wskaznik atrakcyjnosci panstw pod wzgledem kapitatu wysokiego ryzyka i private equity
(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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Wedtug stanu na potowe 2018 r. zaden ze wspieranych przez UE funduszy
kapitatowych wysokiego ryzyka nie zainwestowat na Cyprze, Malcie, w Stowenii lub na
Stowacji, a jedynie ograniczonych inwestycji (na fgczng kwote 29 min euro) dokonano
w Butgarii, Czechach, na Wegrzech, w Polsce i Rumunii.

Rys. 6 — Inwestycje w przedsiebiorstwa dokonane przez wspierane przez
UE fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka na dzien 30 czerwca 2018 r.
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Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych EFI.

Analiza danych przeprowadzona przez Trybunat wskazuje, ze przydziat pomocy na
podstawie popytu faworyzuje najbardziej rozwiniete rynki kapitatu wysokiego ryzyka.
Takie podejscie nie przyczynia sie w petni do osiggniecia celu wyznaczonego przez UE,
jakim jest rozwdj paneuropejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka, ani do realizacji
czesci priorytetow wspomnianych w umowach o przyznanie wktadu. Przyktadowo
w podstawach prawnych dotyczgcych trzech najnowszych instrumentdéw kapitatowych
(tj. EFG, IFE i EFIS) kazdorazowo znalazto sie odniesienie do wspierania rozwoju
kapitatu wysokiego ryzyka na szczeblu UE. Ponadto w art. 2 umowy upowazniajacej GIF
stwierdzono, ze jednym z celdw instrumentu jest zmniejszenie rdznicy rynkowej
miedzy kapitatem wtasnym i kapitatem ryzyka, a tym samym udoskonalenie unijnego
rynku kapitatu wysokiego ryzyka. W kilku ocenach interwencji UE przeprowadzonych
przez Komisje lub w jej imieniu skrytykowano podejscie opierajace sie na popycie
i zalecono zastgpienie go podejsciem bardziej proaktywnym.

Na przyktad ocena skutkdéw z 2018 r. dotyczaca przysztego Programu InvestEU
(okres 2021-2027) zawiera zalecenie, by zrownowazy¢ podejscie podyktowane
popytem na poziomie indywidualnych operacji poprzez bardziej rygorystyczng
weryfikacje zgodnosci z celami polityki. Komisja nie okreslita, w jaki sposob takie
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zrownowazenie miaftoby zostac osiggniete w praktyce lub jaki wywartoby ono wptyw
na podejscie dyktowane popytem.

Potrzeby w zakresie finansowania nie zostaty skwantyfikowane wedtug
poszczegdlnych etapéw rozwoju lub sektoréw dziatalnosci

Przez 20 lat, odkagd Komisja wspiera fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka za
pomoca réznych centralnie zarzadzanych interwencji, inwestowata ona w MSP na
roznych etapach rozwoju. Na rys. 7 pokazano, ile srodkow z kwoty 4,6 mld euro
zainwestowanej w tym okresie przez fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka wspierane
przez UE zostato wykorzystanych na poszczegdlnych etapach rozwoju przedsiebiorstw.

Rys. 7 — Inwestycje ze wspieranych przez UE funduszy kapitatowych
wysokiego ryzyka w rozbiciu na etapy rozwoju MSP

Etap zalazkowy
11%

Etap wzrostu
32%

Etap rozpoczynania
dziatalnosci
45%

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych EFI.

Na wczesne etapy (tj. etap zalgzkowy i rozpoczynania dziatalnosci) przypada 56%
tacznych inwestycji. Fundusze kapitatowe wysokiego ryzyka inwestujg zazwyczaj
w wiekszg liczbe przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju niz na etapach
poézniejszych. Niemniej jednak $rednie kwoty inwestycji w przeliczeniu na MSP s3
nizsze na wczesnych etapach. Wspierane przez UE fundusze kapitatowe wysokiego
ryzyka inwestowaty $rednio 1,36 min euro i 2,56 min euro na MSP odpowiednio na
etapie zalgzkowym i etapie rozpoczynania dziatalnosci, podczas gdy srednie inwestycje
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na etapie wzrostu i wykupu®® wynosity odpowiednio 4,82 mln euro i 7,16 min euro na

z

MSP.

60 w ankiecie Trybunatu 68% zarzadzajgcych funduszami kapitatowymi wysokiego
ryzyka uznato, ze udziat srodkéw publicznych w kapitale wysokiego ryzyka jest
najbardziej potrzebny dla inwestycji na etapach zalgzkowym i rozpoczynania
dziatalnosci.

61 Jedli chodzio podziat wedtug sektordw, przedsiebiorstwa dziatajgce w branzy
komputerdw i elektroniki uzytkowej oraz w sektorze nauk biologicznych odpowiadaja
za ponad 50% tgcznych inwestycji dokonywanych przez fundusze kapitatowe
wysokiego ryzyka wspierane przez UE (zob. rys. 8).

Rys. 8 — Inwestycje ze wspieranych przez UE funduszy kapitatowych
wysokiego ryzyka w podziale na sektory
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Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych EFI.

62 Chociaz UE inwestowata na réznych etapach rozwoju i w rézne sektory
dziatalnosci, alokacja srodkéw finansowych nie opierata sie na dogtebnej analizie
podazy i popytu na europejskim rynku kapitatu wysokiego ryzyka. W ocenach ex ante

30 Klasyfikacja etapdw inwestycji stosowana przez EFI w odniesieniu do zakupu udziatéw
wiekszosciowych lub pakietow kontrolnych przedsiebiorstwa, zazwyczaj na
zaawansowanym etapie rozwoju, takim jak wzrost i scale-up.
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przeprowadzonych przez Komisje brakowato danych na temat luki finansowej dla
roznych etapow rozwoju lub sektorow dziatalnosci (zob. pkt 36).

Trybunat odnotowat, ze w swojej ocenie skutkéw dotyczgcej InvestEU (okres
2021-2027) Komisja zasugerowata, by instrumenty kapitatowe mogty by¢
ukierunkowywane ,,na podstawie sektorowe;j [...] oraz na podstawie cyklu zycia
przedsiebiorstwa (w oparciu o analize luki finansowej)”3. W ocenie nie wspomina sie
o ukierunkowaniu ani analizie wedtug panstw cztonkowskich.

Unijny rynek kapitatu wysokiego ryzyka nie jest wystarczajgco atrakcyjny
dla inwestorow prywatnych

Interwencje wspierane przez UE powinny stanowi¢ reakcje na niedoskonatosci
rynku, a w szczegdélnosci — w celu zachowania zgodnosci z zasadg pomocniczosci
i osiggniecia wartosci dodanej — na problemy, ktérych nie sg w stanie wyeliminowadé
same panstwa cztonkowskie3?. Ostatecznym celem interwencji publicznych jest
przycigganie inwestorow prywatnych, tak aby wspierac rozwéj zréwnowazonego rynku
kapitatu wysokiego ryzyka. Trybunat zbadat, czy Komisji udato sie zacheci¢ innych
inwestorow publicznych i prywatnych do udostepnienia srodkdéw finansowych wraz
z UE. W ocenie ex ante IFE z 2013 r. zwrdcono uwage na niskg stope zwrotu jako jeden
z gtdwnych powodow niktego zainteresowania inwestoréw prywatnych kapitatem
wysokiego ryzyka. ,,Poza okresem banki internetowej w latach 1997-2000 $rednie
roczne zwroty z inwestycji w ramach europejskich funduszy kapitatowych wysokiego
ryzyka wynosity ponizej 10%, a w ostatnich mniej wiecej dziesieciu latach byty ujemne,
przy czym nawet wyniki najlepiej zarzadzanych funduszy nie byty na tyle wysokie, by
zapewnic zwroty z inwestycji na poziomie oczekiwanym przez inwestorow
instytucjonalnych”33,

Aby zapewni¢ zgodno$¢ interwencji UE z zasadami pomocy panstwa, Komisja
ustanowifa minimalne wartosci docelowe dla udziatu inwestoréw prywatnych we
wspieranych przez UE funduszach kapitatowych wysokiego ryzyka. Wartosci te

31 Dokument roboczy stuzb Komisji, Ocena skutkéw, SWD(2018) 314 final z dnia 6.6.2018 r.

32 Art. 209 ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046
z dnia 18 lipca 2018 r. w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu
ogodlnego Unii (Dz.U. L 193 2 30.7.2018, s. 1).

33 QOcena ex ante przeprowadzona przez Komisje, ,,Financial instrument facilities supporting

access to risk finance for research and innovation in Horizon 2020” [Instrumenty finansowe
wspierajgce dostep do finansowania podwyzszonego ryzyka na potrzeby badan naukowych
i innowacji w ramach programu ,Horyzont 2020”], 2013 r.
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ustalono na poziomie 50% w przypadku wczesnych instrumentow takich jak ESU 1998
i ESU 2001, ale dla interwencji w latach 2014—-2020 zostaty one obnizone do 30%. Jest
to o tyle istotne, ze w opinii Komisji inwestycje dokonywane przez EFI/EBI oraz banki
prorozwojowe na ryzyko wtasne sg niezalezne i prywatne. Oprdcz tych wartosci
Komisja nie okreslita zadnych innych celd co do poziomu zaangazowania sektora
prywatnego.

Komisja nie przyjeta osiggniecia wysokiej stopy zwrotu za cel dla swoich
interwencji ani nie wymagata od EFI osiggniecia zyskdw ze srodkdéw finansowych UE.
Na mocy przepiséw i umdw o przyznanie wktadu od EFl wymaga sie jednak stosowania
zasady rownorzednosci, zgodnie z ktdrg inwestorzy publiczni i prywatni uczestnicza na
rownych zasadach w funduszach kapitatowych wysokiego ryzyka, dzielac sie rowno
zyskami i stratami. Przyciggniecie inwestoréw prywatnych — co ma kluczowe znaczenie
dla zréwnowazonego rynku kapitatu wysokiego ryzyka — jest mozliwe tylko wéwczas,
gdy inwestycje majg wysoka stope zwrotu.

Jak wynika ze sprawozdania finansowego z 2017 r., ESU 1998 zainwestowat
101 min euro i od czasu utworzenia ponidst ogdlne straty netto w wysokosci 12 min
euro. Podobna sytuacja rysuje sie w przypadku zrealizowanych portfeli ESU 2001 i GIF
(juz odpisanych lub sprzedanych). ESU 2001 zgtosit poniesiong strate netto
w wysokosci 82 min euro z zainwestowanych 207 min euro, natomiast GIF zgtosit strate
w wysokosci 88 min euro z 470 min euro®*. Te dwa ostatnie instrumenty nadal
posiadajg w portfelach znaczng czes¢ swoich inwestycji (ESU 2001: 31%; GIF: 64%).
Zbyt wczesnie jest, by zaprezentowac dane na temat nowszych interwencji UE (zob.
tabela 3).

W niektdrych z ocen koncowych i Srédokresowych przeprowadzonych przez
Komisje dotyczgcych programéw zarzagdzanych centralnie stwierdzono, ze zasada
rownorzednosci nie stymulowata inwestycji prywatnych lub byta dla nich bariera.

W innej ocenie z kolei (ocena ex ante EFG z 2011 r.) nie przedstawiono jednoznacznych
whnioskow, czy nalezy odstgpi¢ od stosowania tej zasady, odktadajgc decyzje w tej
kwestii do czasu szczegotowej oceny rynku. Do momentu przeprowadzenia kontroli
przez Trybunat Komisja nie dokonata takiej oceny. Dopuszcza ona jednak mozliwosé
odejscia od zasady rownorzednosci w przypadku inwestycji spotecznych w ramach
segmentu MSP w EFIS.

3 Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym instrumentdw z 2017 r. wartos¢ przedsiebiorstw,
ktore nadal znajdowaty sie w portfelach funduszy wspieranych ze srodkéw ESU 2001 i GIF
(niezrealizowane zyski), wynosita odpowiednio 97 mln euro i 79 min euro.
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Jednym z argumentow Komisji przemawiajgcych za stosowaniem zasady
rownorzednosci jest to, ze w przeciwnym razie wystgpitoby ryzyko uznania inwestycji
za pomoc panstwa. Tymczasem niezgodna z rynkiem wewnetrznym pomoc
przyznawana przez panstwa cztonkowskie zaktdca konkurencje i moze by¢ odzyskana
przez Komisje. Wytyczne Komisji®® i prawo unijne3® wyraznie okreslajg jednak, w jakich
okolicznosciach asymetryczny podziat zysku nie narusza zasad pomocy panstwa.

Na przyktad inwestor publiczny moze zwiekszy¢ stope zwrotu dla inwestoréw
prywatnych, zrzekajgc sie czesci swojego zwrotu (w przypadku asymetrycznej struktury
zwrotow z inwestycji). Oznaczatoby to, ze inwestor publiczny nie dokonywatby
inwestycji na takich samych zasadach co inni inwestorzy, wbrew zasadzie
rownorzednosci.

W ocenie funduszu funduszy z 2015 r. stwierdza sie, ze: ,,Wiekszo$é
zarzadzajgcych funduszami private equity i funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka,
z ktérymi przeprowadzono wywiady, twierdzito, ze jesli UE podchodzi powaznie do
zachecania sektora prywatnego do ponownego zainteresowania sie europejskim
kapitatem wysokiego ryzyka, powinna pozwoli¢ sektorowi prywatnemu na
wykorzystanie potencjatu wzrostu w zamian za inwestowanie w etapy inwestycji
o wyzszym ryzyku. Asymetryczne zwroty z inwestycji byty postrzegane za potencjalnie
sprzyjajace eliminowaniu barier dla przyciggania inwestoréw prywatnych na poziomie
funduszu funduszy.”

Przed ustanowieniem europejskiego programu funduszu funduszy Komisja
utworzyta grupe robocza na potrzeby jego analizy. Grupa ta zasugerowata
uwzglednienie asymetrycznych zwrotdw z inwestycji w zaproszeniu do wyrazenia
zainteresowania, chociaz faworyzowane powinny by¢ fundusze kapitatowe wysokiego
ryzyka dziatajgce na zasadzie rownorzednosci. Zaproponowata ona tez zréwnowazenie
tego inwestycjami w panstwach o stabiej rozwinietych srodowiskach kapitatu
wysokiego ryzyka. Wbrew temu zaleceniu w zaproszeniu do wyrazenia
zainteresowania nie uwzgledniono mozliwosci dokonywania asymetrycznych zwrotéw
z inwestycji.

35 Komisja Europejska, Wytyczne Unii w sprawie pomocy paristwa na rzecz promowania

inwestycji w zakresie finansowania ryzyka (2014/C 19/04), pkt 108-109.

3 Art. 21 ust. 13 rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r.
uznajgcego niektdre rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu
art. 107 i 108 Traktatu (Dz.U. L 187 2 26.6.2014, s. 1).
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Innym sposobem dla inwestoréw publicznych na wspieranie samowystarczalnego
rynku kapitatu wysokiego ryzyka jest umozliwienie stopniowego wycofywania sie, tj.
wczesnego wyijscia z funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka. Jednak ani umowy
podpisywane miedzy EFI a funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka, ani dwie
umowy w sprawie funduszu funduszy podpisane dotychczas przez EFI nie zawieraty
postanowien umozliwiajgcych wczesne wyjscie. Trybunat odnotowat, ze w ocenie
z 2015 r. dotyczgcej funduszu funduszy zasugerowano wtgczenie mechanizmow
wczesnego wyijscia.

Ztozonos¢ bedaca wynikiem korzystania z wiecej niz jednej interwenc;ji
w celu zapewnienia wsparcia UE na rzecz rynku kapitatu wysokiego
ryzyka

Podczas gdy w poprzednich okresach Komisja kierowata wsparcie dla rynku
kapitatu wysokiego ryzyka za pomoca jednego instrumentu, w okresie 2014-2020
wykorzystuje w tym celu trzy interwencje (tj. EFG, IFE i produkt kapitatowy EFIS
SMEW). Trybunat zbadat, czy Komisja zapewnita spdjnos¢ miedzy tymi trzema
interwencjami.

Celem EFG jest poprawa dostepu MSP do kapitatu na etapie rozwijania
dziatalnosci i wzrostu, zas IFE jest ukierunkowany na inwestycje na wczesnym etapie.
W obydwu regulujgcych je rozporzadzeniach przewidziano mozliwos¢ inwestycji
krzyzowych na réznych etapach. Instrumenty te miaty bowiem stanowi¢ dwa
komponenty jednego unijnego finansowego instrumentu kapitatowego.

Po uruchomieniu produktu kapitatowego EFIS SMEW w potowie 2016 r. (zob.
zatgcznik I1) stopien ztozonosSci wzrdst ze wzgledu na potgczenie gwarancji budzetowe;j
z instrumentem finansowym, przy jednoczesnym zaangazowaniu Komisji, EBI i EFI.

Aby zapobiec pokrywaniu sie tego nowego produktu z istniejgcym juz EFG,
w 2016 r. Komisja zdecydowata o zmianie ukierunkowania EFG przede wszystkim na
projekty inwestycyjne kapitatu wysokiego ryzyka w panstwach uczestniczacych spoza
UE?7, ktdre nie mogty zosta¢ objete wsparciem z produktu kapitatowego EFIS SMEW.

Istnienie trzech instrumentéw o podobnych celach, zarzadzanych przez trzy rézne
stuzby w Komisji, oznaczato zwielokrotnienie wysitkdéw w zakresie zarzadzania,

37 pProgram COSME jest otwarty dla uczestnikdw z paristw trzecich, ktérzy muszg porozumieé
sie co do konkretnych rozwigzan z Komisja.
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sprawozdawczosci i monitorowania. Zgodnie z réznymi przepisami od EFl wymaga sie
przygotowania odrebnych sprawozdan operacyjnych dla kazdego z instrumentéw, co
najmniej dwa razy do roku.

Obecnie sprawozdania operacyjne EFl na temat produktu kapitatowego EFIS
SMEW nie zapewniajg wystarczajgco jasnych informacji na temat réznych
podsegmentdw, a ponadto trudno jest uzyskac catosciowy obraz struktury mieszanych
interwenc;ji.

Trybunat odnotowat, ze Komisja dostrzegta te niedociggniecia i naktadajgce sie
zakresy instrumentdéw, w zwigzku z czym zaproponowata znacznie uproszczong
strukture dla przysztego Programu InvestEU (na lata 2021-2027). Zgodnie z tg
propozycjg zamiast trzech instrumentow (EFG, IFE i EFIS) ma powstac jeden instrument
zapewniajgcy jedng gwarancje budzetowa.

Komisja ukierunkowywata swoje centralnie zarzgdzane interwencje z udziatem
kapitatu wysokiego ryzyka za pomoca EFl od czasu ich ustanowienia pod koniec lat 90.
XX w. Komisja musi zatem dopilnowaé, by EFl wtasciwie wdrazat interwencje UE.

EFI jest waznym graczem

Kwota srodkdow finansowych pozyskanych przez unijny sektor kapitatu wysokiego
ryzyka od inwestordw publicznych podwoita sie miedzy 2015 a 2016 r.,a w 2018 .
nadal przekraczata poziom sprzed kryzysu w 2007 r. (zob. rys. 2). EFI, ktéry zarzadza
WCigz rosnacy liczbg mandatéw (zob. pkt 22), stat sie jednym z najwiekszych graczy na
europejskim rynku kapitatu wysokiego ryzyka. W 2018 r. sam EFl podpisat umowy
z funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka, zobowigzujac sie do zainwestowania
1,4 mld euro, w tym 214 mlin euro z instrumentéw wspieranych przez UE. Trybunat
zbadat, czy EFl zarzadza instrumentami w wydajny sposéb.

W 2018 r. EFl przeprowadzit ankiete?, z ktorej wynika, ze jego uczestnictwo jest
uznawane za wazne, gdyz odgrywa on role kluczowego inwestora i pomaga

3 Dokument roboczy EFI 2018/51, ,,EIF venture capital Survey 2018 — Fund managers'
perception of EIF's Value Added” [Ankieta EFI z 2018 r. dotyczaca kapitatu wysokiego ryzyka
— postrzeganie wartosci dodanej EF| przez zarzadzajgcych funduszami], wrzesien 2018 r.
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przyciggnac inwestoréw prywatnych dzieki wzmacnianiu wiarygodnosci funduszu.
Uczestnictwo EFl w inwestycjach byto zasadniczo postrzegane pozytywnie przez
zarzadzajacych funduszami.

Wiekszos$¢ zarzadzajgcych funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka, ktdrzy
wzieli udziat w ankiecie Trybunatu, wysoko oceniata proces due diligence prowadzony
przez EFI, ktorego jakos¢ oznacza, ze czesto jest on postrzegany jako ,pieczec
aprobaty”. Respondenci twierdzili jednak takze, ze EFIl dziata w sposdb formalistyczny
i zorientowany na zgodnos$¢ z przepisami, a proces zatwierdzania wnioskéw
o finansowanie trwa zbyt dtugo. Jak wynika z ankiety, 45% zarzadzajgcych funduszami
stwierdzito, ze zatwierdzenie wniosku przez EFl zajeto ponad rok, a 41% podato, ze
trwato to od 6 miesiecy do roku. Wiekszos$¢ respondentéw (66%) stwierdzita, ze
podczas procesu zatwierdzania kontaktowata sie z trzema do pieciu rozméwcow w EFI,
przy czym nie wszyscy rozmoéwcy byli zaznajomieni ze szczegdélnymi warunkami
krajowymi.

W ocenie funduszu funduszy z 2015 r. zwrdcono uwage na ,antycykliczng role
odgrywang przez EFI, ktdry zapewnia, by innowacyjne przedsiebiorstwa typu start-up
i MSP miaty nieprzerwany dostep do kapitatu w okresach stabszej koniunktury
gospodarczej”. Ponadto stwierdzono w niej, ze ,,szereg zainteresowanych stron,

w szczegodlnosci funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka, stowarzyszen kapitatu
wysokiego ryzyka i niektérych krajowych operatorow funduszu funduszy, wyrazito
opinie, ze dominujaca rola EFl jako kluczowego inwestora na europejskim rynku
kapitatu wysokiego ryzyka oraz zarzadzajacego funduszem funduszy rodzita pytania
dotyczgce trwatosci w dtuzszej perspektywie”.

Zakres instrumentow wspieranych przez UE pokrywa sie czesciowo
z innymi instrumentami zarzgdzanymi przez EFl, zamiast je uzupetniac

EFl opracowat strategie dotyczaca przydzielania srodkdw finansowych z réznych
mandatow (tj. strategie alokacji umow inwestycyjnych). Trybunat zbadat, czy EFI
wdrazat ja w odpowiedni sposob, uwzgledniajac charakter réznych mandatow.

EFI musi zdecydowaé, w ktéry fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka
zainwestowac oraz na podstawie ktérego mandatu. Odpowiednie podstawy prawne
i umowy o przyznanie wkfadu dotyczace finansowanych przez UE centralnie
zarzadzanych instrumentéw zezwalajg lub nie zezwalajg na wspdtinwestowanie
z wykorzystaniem srodkow finansowych pochodzacych z innych mandatow.
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W ramach ESU 1998 wspadtinwestycje z EFI lub z instrumentami zarzgdzanymi
przez EFI byty wyraznie zakazane®®. Wynikato to z faktu, ze ESU 1998 zaprojektowano
z myslg o uzupetnieniu mandatdw zarzadzanych przez EFI, z ukierunkowaniem na ,te
MSP, ktérych nie moze wspieraé EBI ani EFl ze wzgledu na ich statutowe wyzsze
kryteria ryzyka“®”.

Koncepcja wyzszych kryteridw ryzyka zostata zastosowana réwniez w odniesieniu
do ESU 2001 i GIF, chociaz w ich przypadku wspétinwestycje byty dozwolone. Na
koniec 2017 r. w przypadku 30% funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka wspieranych
przez te instrumenty odnotowano wspdtinwestycje na podstawie innych mandatéow EFI
(gtownie mandatu EBI dotyczgcego srodkow dostepnych w ramach kapitatu wysokiego
ryzyka*!). Pokazuje to, ze wybrane fundusze nie byty ukierunkowane na inny segment
ryzyka niz pozostate mandaty EFI.

W podstawach prawnych dotyczgcych EFG, IFE i EFIS nie ma juz mowy o wyzszych
kryteriach ryzyka. We wszystkich trzech sprecyzowano za to, ze instrumenty te
powinny uzupetnia¢ instrumenty finansowane z programow krajowych lub
regionalnych. Podczas gdy w podstawie prawnej EFIS znalazty sie wyrazne zachety do
zapewnienia komplementarnosci z istniejgcymi operacjami i dziataniami EBI,

w podstawach prawnych w przypadku pozostatych dwdch instrumentéw nie
wspomniano o tej kwestii.

W rozporzadzeniu w sprawie EFIS znalazto sie wezwanie do opracowania
wytycznych dotyczacych facznego wykorzystywania instrumentéw UE i finansowania
z EBI w ramach gwarancji UE w celu zapewnienia komplementarnosci. Komisja wydata
wytyczne dotyczace komplementarnosci miedzy EFIS i funduszami ESI. Nie ma
natomiast wytycznych w odniesieniu do wspatinwestycji z innymi mandatami

39 Trybunat odnotowat jedng wspdtinwestycje z wykorzystaniem zasobéw wtasnych EFI, mimo

ze inwestycje takie byty zakazane.

40 Komisja Europejska, wniosek dotyczacy decyzji Rady w sprawie $rodkéw pomocy finansowe;j

dla nowatorskich i tworzgcych nowe miejsca pracy matych i srednich przedsiebiorstw
(COM(1998) 26 final z dnia 21.1.1998 r.).

41 EBI udzielit EFI mandatu do zainwestowania 9,5 mld euro w zdolnosci do ponoszenia ryzyka

w obszarze wspierania technologii i innowacji przemystowych. Mandat EBI dotyczacy
srodkéw dostepnych w ramach kapitatu wysokiego ryzyka jest ukierunkowany na fundusze
inwestujgce w przedsiebiorstwa sredniej wielkosci, ktdre koncentrujg sie konkretnie na
Europie.
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zarzgdzanymi przez EFIl, np. z mandatem EBI dotyczgcym srodkdw dostepnych
w ramach kapitatu wysokiego ryzyka.

Ze wzgledu na duzg liczbe mandatow w ramach EFl przeprowadzona na zlecenie
Komisji ocena srédokresowa interwencji w ramach GIF obejmowata zalecenie, by EFI
opracowat strategie alokacji uméw inwestycyjnych®?. EFl posiada takg strategie od
2009 r. Po kilku aktualizacjach pozostata ona niezmieniona od korica 2011 r. do 2018 r.,
kiedy to miat miejsce jej generalny przeglad.

W strategii alokacji uméw inwestycyjnych z 2011 r. nie zaobserwowano zadnego
znacznego naktadania sie zakreséw réznych mandatow. W przypadku interwencji
w ramach GIF wspdtinwestycje miaty juz jednak miejsce, tj. EFl inwestowat Srodki
finansowe z réznych mandatéw w ten sam fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka“®:.
W strategii alokacji z 2018 r. nie znalazty sie zadne informacje na temat ewentualnego
nakfadania sie zakreséw. Biorac jednak pod uwage preferencje w ramach
poszczegblnych mandatéw (na przyktad dla okreslonych sektoréw lub wynikéw) i ich
ukierunkowanie geograficzne, zakres centralnie zarzagdzanych interwencji UE pokrywa
sie czesciowo z innymi mandatami.

Podczas gdy poczatkowa strategia (obowigzujgca do 2018 r.) przewidywata, ze EFI
bedzie podejmowat decyzje w sprawie alokacji uméw inwestycyjnych wyfacznie na
podstawie wiasnego profesjonalnego osgdu, nowa strategia obejmuje kryteria na
potrzeby oceny ilosciowej** i jakoSciowej utatwiajgce decyzje, ktéry mandat najlepiej
wykorzystac¢ w przypadku danego funduszu kapitatowego wysokiego ryzyka. EFI nie
przekazat Trybunatowi zadnych dowoddw na potwierdzenie, ze pracownicy otrzymali
wytyczne dotyczgce stosowania tych kryteridw.

EFI przetestowat te nowa strategie przez zastosowanie jej do umow
inwestycyjnych zawartych w 2017 i 2018 r. Wyniki tej weryfikacji historycznej pokazaty,

“2 DG ds. Przedsiebiorstw i Przemystu Komisji Europejskiej (GHK i Technopolis), ,Interim
evaluation of the Entrepreneurship and Innovation Programme” [Ocena $rodokresowa
programu na rzecz przedsiebiorczosci i innowaciji], 2009 r., s. IV.

% EFI wykorzystat $rodki finansowe z innych mandatéw w przypadku 41% funduszy

kapitatowych wysokiego ryzyka wspieranych przez GIF.

4 Ranking jest sporzadzany na podstawie na przykfad strategii funduszu kapitatowego

wysokiego ryzyka, sektoréw lub etapdéw, w ktérych dokonana ma by¢ inwestycja, lub
ukierunkowania geograficznego. Istniejg takze kryteria wykluczajace, takie jak kryterium
»Ppoczatkujacy zarzadzajgcy”, jako ze niektore mandaty majgce zastosowanie w krajach poza
UE nie dopuszczajg poczatkujgcych zarzadzajgcych.
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ze, opierajac sie wyfacznie na ocenie iloSciowej, w przypadku niektorych inwestycji
dokonanych z wykorzystaniem centralnie zarzgdzanych interwencji UE EFI mégt
skorzystac¢ z innych mandatéw publicznych, gdyz inwestycje otrzymaty taka sama lub
wyzszg punktacje niz inwestycje wspierane przez UE. EFI nie przekazat Trybunatowi
szczegbdtowych dowoddw pokazujgcych, w jaki sposéb obliczano punktacje
indywidualna.

EFI napotykat trudnosci z wychodzeniem z funduszy wspieranych przez
UE

Fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka uzyskuje zwrot z inwestycji, gdy sprzedaje
przedsiebiorstwo (lub dokonuje ,, wyjscia”). Wyjscie ma miejsce w drodze pierwszej
oferty publicznej na rynku akcji lub poprzez sprzedaz przedsiebiorstwa inwestorowi
branzowemu (sprzedaz branzowa) badz innemu funduszowi kapitatowemu wysokiego
ryzyka lub firmie private equity. W sytuacji gdy pozostata wartos¢ przedsiebiorstwa
z portfela jest zerowa, jego wartosé ksiegowa jest odpisywana zgodnie
z obowigzujgcymi standardami rachunkowosci. Trybunat przeanalizowat strategie
wyjscia stosowang przez fundusze w celu zmaksymalizowania zwrotu z inwestycji.
Dokonat rowniez przegladu strategii zamykania mandatow objetych niniejszg kontrola.

W 2018 r. trzy najpopularniejsze metody wyjscia na europejskim rynku kapitatu
wysokiego ryzyka obejmowaty: (i) sprzedaz na rzecz inwestora branzowego — 35%; (ii)
pierwsze oferty publiczne — 22%; (iii) odpisy — 12%*>. Zarzadzajacy europejskimi
funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka postrzegajg wyjscie z inwestycji i rynek
pierwszych ofert publicznych za najwieksze wyzwania“®.

W dokumencie Partnerstwa Europy na rzecz przedsiebiorstw typu start-up
z 2017 r. stwierdzono, ze ,tylko 2% europejskich przedsiebiorstw scale-up dokonuje
pierwszej oferty publicznej, zas okoto 15% catkowitej kwoty pozyskanej w Europie

% Invest Europe, 2018 European Private Equity Activity Report [Sprawozdanie z dziatalnosci

w obszarze private equity w Europie za 2018 r.]. Inne metody wyjscia obejmujg sptate
udziatéw uprzywilejowanych, sprzedaz innej spétce kapitatowej, sprzedaz na rzecz instytucji
finansowej, odkup przez zarzad/wtasciciela oraz inne dziatania.

% Dokument roboczy EFl 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” [Ankieta EFI dotyczaca kapitatu wysokiego ryzyka z 2018 r. —
nastroje zarzadzajgcych funduszami na rynku i opinie na temat interwencji publicznych],
2018r.
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pochodzi z takich ofert [...]. Stanowi to problem, gdyz pierwsze ofert publiczne, oprdécz
zapewniania kapitatu wzrostu, oferujg funduszom kapitatowym wysokiego ryzyka
mozliwosci wyjscia z inwestycji. Bez takich mozliwosci mechanizmowi kapitatu
wysokiego ryzyka grozi dysfunkcja”4’.

W tabeli 3 przedstawiono liczbe dokonanych wyjs¢ oraz inwestycji pozostatych
w portfelach w podziale na wszystkie interwencje centralnie wspierane przez UE na
dzien 30 czerwca 2018 r.

Okres funkcjonowania funduszu jest okreslony w umowie spotki
komandytowej. EFlI miat trudnosci z zamknieciem dwdch mandatéow Komisji (ESU 1998
i ESU 2001), poniewaz funduszom kapitatowym wysokiego ryzyka nie udato sie
sprzeda¢ w okresie ich funkcjonowania wszystkich przedsiebiorstw znajdujgcych sie
w ich portfelach. Podczas oceny, w ktére fundusze warto zainwestowa¢ w ramach ESU
1998 i ESU 2001, EFI zwracat w niewielkim stopniu uwage na zdolnosci funduszy do
zbywania przedsiebiorstw. Problemem zwigzanym z wyjsciem z inwestycji zajeto sie
pdzno, a dwa wczesne instrumenty (ESU 1998 i ESU 2001), ktére juz wygasty, musiaty
zostac przedtuzone, aby dac¢ EFI czas na znalezienie sposobdw na zbycie.

Tabela 3 — Wyjscia funduszy kapitatowych wysokiego ryzyka centralnie
wspieranych przez UE

ESU 1998 315 135 168 303 12 4%|lipiec 2014 r.

ESU 2001 317 103 116 219 98 31%|grudziert 2018 r.
GIF 623 89 138 227 396 64%|listopad 2026 r.
EFG 69 1 1 2 67 97%|grudzierr 2034 r.

Produkt kapitatowy IFE/EFIS

195 1 2 3 192 98%|grudzien 2042 r.
SMEW, podsegment 2
Produkt kapitatowy EFIS i
4 4 1009 dzier 2042 r.
SMEW, podsegment 1 3 0 0 0 3 00%|grudzien 2042 r
Suma 1562 329 425 754 808 52%

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych EFI.

W rezultacie w potowie 2018 r. ESU 1998, ktérego mandat wygast w lipcu
2014 r., nadal uczestniczyt w funduszach majacych zainwestowane srodki w 12
firmach, co stanowito 4% przedsiebiorstw, w ktére zainwestowat. Podobnie w potowie

47 Partnerstwo Europy na rzecz przedsiebiorstw typu start-up (SEP), SEP Monitor: Scale-up
report [Monitor SEP: sprawozdanie na temat przedsiebiorstw scale-up], czerwiec 2017 r.
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2018 r. ESU 2001 nadal uczestniczyt w funduszach z udziatem w 98 przedsiebiorstwach,
co stanowito 31% jego inwestycji.

Optaty EFI nie byty w petni przejrzyste ani opracowane w sposdb
zapewniajacy osiggniecie celow polityki

Komisja uiszcza na rzecz EFl optaty za zarzgdzanie tytutem wdrazania w jej
imieniu unijnych interwencji z udziatem kapitatu wysokiego ryzyka*®. Ponadto zwraca
ona EFI pewne uznane za kwalifikowalne koszty za wdrazanie funduszy unijnych (inne
koszty zarzadzania). Trybunat zbadat, czy optaty za zarzgdzanie uiszczane przez Komisje
byty uzasadnione i czy przyczyniaty sie do osiggniecia celow polityki.

W umowach o przyznanie wktadu okreslono maksymalng wysokos$¢ optat na
poziomie od 5,7% do 8,5% wartosci interwencji UE (zob. szczegétowe informacje na
temat maksymalnej wysokosci optat w przeliczeniu na interwencje w tabeli 4).

Tabela 4 — Maksymalne wartosci optat za zarzadzanie w przeliczeniu na

interwencje
Optaty administracyjne Nie Nie
, , 2,8% 2,8% 2,8%
(A) okre$lono | okres$lono
Optat t j Ni Ni
ptaty mo y_wa.cyjne w '|e ,|e 3.2% 3.2% 2.9%
ramach polityki (B) okreslono | okreslono
taczny putap optat za
. 8,5% 6,0% 6,0% 6,0% 5,7%
zarzadzanie (C) = (A)+(B)
Optaty za zarzadzanie
bami fi .
.zzf\so ami finansowymi i i 1,0% 15% i
i inne koszty
zarzadzania

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie uméw o przyznanie wktadu.

Oprodcz optat uiszczanych przez Komisje na rzecz EFI optaty za zarzadzanie
pobierane sg réwniez przez zarzadzajgcych funduszami kapitatowymi wysokiego ryzyka
wspieranymi przez UE. Opfaty te ksztaftujg sie zwykle na poziomie 2% kwoty
zaangazowanej rocznie. Ponadto w wyniku ustanowienia paneuropejskiego programu
funduszy funduszy w obszarze kapitatu wysokiego ryzyka pojawit sie dodatkowy
szczebel administracji (zob. pkt 20). Zarzgdzajgcy kazdym funduszem funduszy rowniez

% Komisja wnosi takze optaty na rzecz EBI za gwarancje dla kapitatu wysokiego ryzyka
zwigzang z EFIS.
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nalicza optaty za zarzadzanie, ktére wahaja sie od 8% do 12% wktadu UE
przeznaczonego na caty okres dziatania funduszu (czesto okoto 12 lat).

Brak przejrzystosci w odniesieniu do uzasadnienia optat za uruchomienie
instrumentow

Umowy o przyznanie wktadu zawierane miedzy Komisjg a EFl przewiduja
obowigzek uiszczania, w ramach optat administracyjnych, optat za uruchomienie
instrumentow na poczatku okresu wdrazania (zafgcznik Ill). Optaty te majg pokrywac
wydatki na: (i) przygotowanie zaproszenia do wyrazenia zainteresowania (ktére
obejmuje szczegdtowe warunki i wymogi dotyczace sprawozdawczosci); (ii)
ustanowienie wewnetrznych proceséw i systeméw informatycznych EFI, w tym
opracowanie strony internetowej; (iii) opracowanie standardowej dokumentacji
prawnej.

Zwazywszy na to, ze EFI zarzadza wspieranymi przez UE instrumentami od 20
lat, mozna by oczekiwaé, ze wypracowat synergie i wiedze ekspercka, ktore mogtyby
przetozyc sie na oszczednosci, w szczegdlnosci na etapie uruchamiania nowych
instrumentow. Tak sie jednak nie stato, a optaty za uruchomienie uiszczane przez
Komisje na rzecz EFl wzrastaty wraz z uptywem czasu. W przypadku instrumentu GIF
Komisja uiscita optaty za uruchomienie w kwocie 0,3 mln euro (0,8% tgcznych optat
maksymalnych). Jesli chodzi o nowsze instrumenty, optata za uruchomienie wzrosta do
2,5 min euro w przypadku instrumentu EFG (13% tgcznych optat maksymalnych);

4,0 min euro w przypadku IFE (14% tgcznych optat maksymalnych) oraz 5,0 min euro
w przypadku produktu kapitatowego EFIS SMEW (7% tacznych optat maksymalnych).

Komisja nie gromadzi informacji na temat faktycznych kosztéw uruchomienia
ponoszonych przez EFIl. Trybunat przedstawit swoje uwagi na temat procesu
negocjowania optat miedzy Komisjg a EFl w sprawozdaniu specjalnym nr 20/2017 na
temat instrumentéw gwarancji kredytowych®®. W ramach niniejszej kontroli Trybunat
stwierdzit, ze wnioski zawarte w tym sprawozdaniu majg takze zastosowanie do
instrumentow kapitatu wysokiego ryzyka, zwtaszcza ustalenie dotyczgce tego, ze
Komisja nie dysponowata szczegdétowymi informacjami na temat faktycznych kosztéw
wczesniej wdrazanych programow.

% Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 20/2017 pt.
»lnstrumenty gwarancji kredytowych finansowane przez UE — rezultaty sg pozytywne,
konieczne jest jednak lepsze ukierunkowanie na beneficjentéw i skoordynowanie
z systemami krajowymi”.
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Optaty motywacyjne w ramach polityki nie spetniajg w petni swojego celu

Obowigzujgce optaty motywacyjne nie przyczyniajg sie do rozwoju
europejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Na przyktad EFl otrzymuje optate
motywacyjng za kazdg umowe podpisang z zarzgdzajgcym funduszem, ktérej wysokos¢
zalezy od liczby podpisanych uméw. Struktura optat motywacyjnych nie przewiduje
jednak powigzania miedzy wysokoscia takiej optaty a jakgkolwiek ustalong wartoscig
docelowa dotyczacg liczby funduszy, w ktére EFl powinien zainwestowac. Ponadto
Trybunat zauwazyt, ze optata ta nie zwieksza sie progresywnie wraz z liczbg
podpisanych umow. W ramach instrumentéw GIF i EFG EFl otrzymuje optate
ryczattowg, zas w przypadku instrumentu IFE najwyzsze optaty sg wyptacane za
pierwsze cztery podpisane umowy.

Opfaty motywacyjne nie sg w petni dostosowane do tego, by przyczyniac sie do
osiggniecia celdw ustanowionych dla interwencji. Na przyktad w przypadku EFG
Komisja okreslita minimalny cel, jakim jest udzielenie wsparcia co najmniej 360
kwalifikujgcym sie przedsiebiorstwom. Wyptaca ona jednak czes¢ optat motywacyjnych
na rzecz EFl, nawet jesli cel ten nie zostanie osiggniety (zob. tabela 2).

Opfaty motywacyjne w ramach polityki nie zachecajg w petni do inwestowania
w stabiej rozwiniete rynki wysokiego ryzyka lub sektory dziatalnosci w UE. W ramach
instrumentow ESU 1998/2001 nie przewidziano zadnych zachet dla EFl do
inwestowania na nowych rynkach. W przypadku pozostatych instrumentow taka
zacheta przynajmniej istnieje — chociaz jest ona niska w poréwnaniu z innymi
rodzajami zachet — ale mimo to stabiej rozwinietych rynkéw wysokiego ryzyka nie
traktuje sie priorytetowo.
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Whioski i zalecenia

UE angazuje sie na rynku kapitatu wysokiego ryzyka od ponad dwéch
dziesiecioleci. W tym czasie Komisja znacznie zwiekszyta swoje wsparcie na rzecz tego
rynku. W celu wzmocnienia rynku kapitatu wysokiego ryzyka w UE udostepniono
wprawdzie znaczne $rodki finansowe, jednak nadal wystepujg pewne trudnosci.

Ocena interwencji UE

Trybunat stwierdzit, ze decyzje w sprawie skali interwencji UE byty oparte na
niewystarczajacych informacjach, badz to z uwagi na brak oceny ex ante lub oceny
skutkéw, badz z powodu przeprowadzenia tych ocen juz po podjeciu decyzji
budzetowej. W analizie luki finansowej nie uwzgledniono wielu aspektow, w tym nie
przeprowadzono zadnej analizy na szczeblu panstw cztonkowskich ani w odniesieniu
do sektoréw dziatalnosci badz etapdw rozwoju przedsiebiorstw (zob. pkt 29-36).

Przy opracowywaniu zatozen koncepcyjnych przysztych interwencji Komisja
powinna przeprowadzi¢ terminowe i istotne oceny srodokresowe i oceny ex post,
w ktdrych uwzgledni wyciggniete dotychczas wnioski. Oceny ex post, ktore zostaty
przeprowadzone, miaty zasadniczo miejsce zbyt wczesnie, czesto nawet przed
zakoniczeniem programoéw. Ponadto nie one obejmowaty analizy opartej na danych
ilosciowych i pomijaty scenariusze alternatywne. W zwigzku z tym, pomimo
zapewniania od 20 lat wsparcia na rzecz kapitatu wysokiego ryzyka, Komisja jak dotad
przedstawita niewiele dowoddw na potwierdzenie osiggnietych rezultatow (zob. pkt
37-46).

Komisja powinna udoskonali¢ swojg baze informacyjng na potrzeby podejmowania
decyzji. W szczegolnosci powinna:

a) przeprowadzi¢ szczegdtowg analize niedoskonatosci rynku i nieoptymalnych
inwestycji na szczeblu UE, panstw cztonkowskich i sektoréw, jak réwniez
w odniesieniu do poszczegdlnych etapdw rozwoju przedsiebiorstw, tak aby
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przeznaczy¢ odpowiednie zasoby finansowe na rzecz interwenc;ji z udziatem
kapitatu wysokiego ryzyka.

Termin wdrozenia: do momentu podpisania umoéw o przyznanie wkfadu z partnerami
wdrazajacymi (koniec 2022 r.).

Aby udoskonali¢ swoje oceny, Komisja powinna:

b) zapewni¢, by gromadzone byly odpowiednie dane na potrzeby oceniajgcych,
umozliwiajgce skoncentrowanie sie na skutecznosci wsparcia z wykorzystaniem
analizy alternatywnych scenariuszy w odpowiednich przypadkach;

c) przeprowadzi¢ retrospektywne oceny ESU 1998, ESU 2001 i GIF po uptywie
pewnego czasu od zakorniczenia ich okresow inwestycyjnych, tak aby umozliwié
wyciggniecie istotnych wnioskdw na temat oddziatywania tych interwenciji.

Termin wdrozenia: najszybciej jak to mozliwe, ale nie pdzniej niz do konca 2021 r.

Opracowanie kompleksowej strategii inwestycyjnej

Komisja nie wdrozyta kompleksowej strategii inwestycyjnej w celu rozwoju
paneuropejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka. W ramach interwencji UE nie
przyznawano pierwszenstwa stabiej rozwinietym rynkom wysokiego ryzyka badz stabiej
rozwinietym sektorom dziatalnosci. Rynek UE nadal jest bardzo uzalezniony od
zaangazowania ze strony sektora publicznego, a ponadto charakteryzuje sie nadmierng
ztozonoscig ze wzgledu na wykorzystanie réznych instrumentow.

Interwencje Komisji na europejskim rynku kapitatu wysokiego ryzyka opieraja
sie na podejsciu podyktowanym popytem. Zgodnie z takim podejsciem wsparcie na
rzecz projektow udzielane jest podstawie ich wartosci merytorycznej, a nie
w zaleznosci od potozenia geograficznego czy sektora. Z ustalen Trybunatu wynika
jednak, ze podejscie to wyraznie faworyzuje najbardziej rozwiniete rynki kapitatu
wysokiego ryzyka, prowadzgc do koncentracji inwestycji, co nie przyczynia sie w petni
do rozwoju paneuropejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka (zob. pkt 49-63).

Komisja nie przyjeta osiggniecia wysokiej stopy zwrotu za cel dla swoich
interwencji. Ogdlnie rzecz ujmujac, przyciggniecie inwestoréw prywatnych — co ma
kluczowe znaczenie dla zrdwnowazonego rynku kapitatu wysokiego ryzyka — jest
mozliwe tylko wéwczas, gdy inwestycje majg wysoka stope zwrotu. Tymczasem ESU
1998, ktéry zainwestowat 101 min euro, od czasu utworzenia ponidst ogdlne straty
netto w wysokosci 12 min euro. Podobng sytuacje mozna zaobserwowac
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w zrealizowanych portfelach ESU 2001 i GIF. Dotychczas Komisja zapewniata wsparcie
w oparciu o zasade réwnorzednosci, tj. nie zrzektfa sie czesci swoich zwrotow

z inwestycji na rzecz inwestordw prywatnych ani nie przyjmowata na siebie wiekszych
strat (zob. pkt 64-73).

W celu rozwijania paneuropejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka Komisja
powinna:

a) podjac konkretne dziatania w celu wspierania inwestycji na stabiej rozwinietych
rynkach kapitatu wysokiego ryzyka i w stabiej rozwinietych sektorach dziatalnosci.

Termin wdrozenia: terminowo na potrzeby prac przygotowawczych do nowego
okresu programowania (koniec 2020 r.).

Aby ograniczy¢ zaleznos¢ unijnego rynku kapitatu wysokiego ryzyka od zaangazowania
ze strony sektora publicznego, Komisja powinna:

b) ustali¢ odpowiednie wartosci docelowe na poziomie poszczegdlnych
instrumentow w celu przyciggniecia inwestoréw prywatnych, biorgc pod uwage
konkretne cele polityki oraz stopien rozwoju réznych lokalnych rynkéw kapitatu
wysokiego ryzyka i sektoréw dziatalnosci;

c) przeanalizowac opcje wprowadzenia klauzul umozliwiajgcych stopniowe
wychodzenie z inwestycji;

d) zbadac¢ mozliwos¢ asymetrycznego podziatu zyskéw lub asymetrycznego podziatu
ryzyka w przypadku powaznych niedoskonatosci rynku, co oznaczatoby zrzeczenie
sie przez Komisje czesci swoich zwrotdw z inwestycji na rzecz innych inwestoréw
lub przyjecie na siebie pierwszych strat w przypadku zwrotdw ujemnych.

Termin wdrozenia: przed rozpoczeciem negocjacji w sprawie nowych uméw
o przyznanie wktadu (koniec 2022 r.).

Wdrazanie interwencji UE

EFI stat sie jednym z najwiekszych graczy na europejskim rynku kapitatu
wysokiego ryzyka, zarzgdzajgcym coraz wiekszg liczbg mandatéow. Proces due diligence
prowadzony przez EFl jest gruntowny, a jego dobra jakos$¢ powoduje, ze czesto jest on
postrzegany jako ,piecze¢ aprobaty”. Jednoczesnie proces ten byt jednak czesto
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postrzegany jako zbyt dtugi i formalistyczny, przy czym 45% zarzadzajgcych funduszami
stwierdzito, ze zatwierdzenie wniosku przez EFl zajmowato ponad rok. Ponadto

w trakcie catej procedury zarzadzajgcy musieli kontaktowac sie z licznymi rozmdéwcami,
w réznym stopniu zaznajomionymi z ich sprawa.

Zakres centralnie zarzagdzanych interwencji UE pokrywa sie z szeregiem innych
interwencji publicznych, takze zarzgdzanych przez EFI. Komisja otrzymywata niewiele
informacji na temat tego, w jaki sposdb EFl podejmowat decyzje, w ktéry fundusz
kapitatowy wysokiego ryzyka zainwestowac oraz na podstawie ktédrego mandatu (zob.
pkt 86-95).

EFI miat trudnosci z zamknieciem dwdch mandatow Komisji przewidzianych do
likwidacji (ESU 1998 i ESU 2001), poniewaz funduszom kapitatowym wysokiego ryzyka
nie udato sie sprzedac¢ w okresie ich funkcjonowania wszystkich przedsiebiorstw
znajdujacych sie w ich portfelach. Jako ze kwestia ta stata sie przedmiotem uwagi
dopiero na pdzniejszym etapie, te dwa instrumenty, ktére juz wygasty, musiaty zostaé
przedtuzone, aby dac EFIl czas na znalezienie sposobdw na zbycie inwestycji (zob.
pkt 96-101).

Trybunat stwierdzit, ze Komisja uiszczata wysokie opfaty za uruchomienie
kazdego nowego instrumentu. Nie odnotowano zadnych oszczednosci wynikajgcych
z synergii lub wiedzy eksperckiej, ktdrg EFI mogt zdoby¢ w wyniku zarzadzania
instrumentami wspieranymi przez UE przez dwa dziesieciolecia. Ponadto Komisja nie
otrzymywata informacji na temat faktycznych kosztéw ponoszonych przez EFI (zob.
pkt 105-107).

Opfaty motywacyjne w ramach polityki nie sg w petni dostosowane do tego, by
przyczyniac sie osiggniecia celdw ustanowionych dla interwencji. Nie zostaty tez
zaprojektowane w taki sposdb, by w petni zachecaé do inwestycji w krajach, w ktérych
rynki wysokiego ryzyka sg stabiej rozwiniete, lub w stabiej rozwinietych sektorach
dziatalnosci (zob. pkt 108-110).

Aby zwiekszy¢ wydajnos¢, Komisja powinna wspotpracowac z EFl w celu:

a) usprawnienia procesu zatwierdzania projektodw poprzez skrécenie obecnych
termindw;
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b) dopilnowania, by EFI stosowat strategie alokacji umoéw inwestycyjnych
zapewniajgcg komplementarnos¢ miedzy interwencjami UE a innymi
zarzgdzanymi przez siebie mandatami;

c) zapewnienia, by EFl wskazywat wystarczajgce opcje wyjscia podczas zatwierdzania
inwestycji w dany fundusz.

Termin wdrozenia: terminowo na potrzeby negocjacji dotyczacych nowego okresu
programowania (koniec 2022 r.).

Opfaty za zarzadzanie uiszczane przez Komisje na rzecz EFl powinny:

d) odpowiadac¢ kwocie faktycznych kosztéw uruchomienia ponoszonych na etapie
przygotowania nowych interwencji;

e) byc zaprojektowane w taki sposdb, by stanowié zachete do dgzenia do ogdlnych
celédw interwencji, a zwtaszcza do rozwoju europejskiego rynku kapitatu
wysokiego ryzyka, oraz zwiekszac sie stopniowo, w miare jak osiggane bedg
kolejne uzgodnione minimalne cele posrednie w zakresie rezultatéw.

Termin wdrozenia: terminowo na potrzeby negocjacji dotyczacych nowego okresu
programowania (koniec 2022 r.).

Niniejsze sprawozdanie zostato przyjete przez Izbe IV, ktérej przewodniczy Alex
Brenninkmeijer, cztonek Trybunatu Obrachunkowego, na posiedzeniu w Luksemburgu
w dniu 17 wrzes$nia 2019 .

W imieniu Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego

Klaus-Heiner Lehne
Prezes



Zataczniki

Zatacznik | — Typowa struktura funduszu kapitatowego
wysokiego ryzyka

Komandytariusze/inwestorzy (np.):
- fundusze emerytalne
- zaktady ubezpieczen

- fundacje

- podmioty typu , family office”
- panstwowe fundusze majgtkowe Zarzadzajacy
- fundusze funduszy

Kapitat J I Zwroty z inwestycji

Optataza zarzadzanie /
premiamotywacyjna/

zwroty z inwestycji .
LY  Komplementariusz /

zarzadzajacy " ooradawo

Optata

FUNDUSZ Doradca inwestycyjny

Kapitat

Kapitat wtasny / l IZwroty z Optata l I Doradztwo
pozyczki inwestycji

. . Zwroty z inwestycji i
Przedsiebiorstwa w - 5 Za.rza.dzajacy .
przedsiebiorstwami w .
portfelu — Konsultanci
Kapitat portfelu

inwestycyjnym

inwestycyjnym

Zrédto: informacje zaczerpniete z ,2018 Professional Standards Handbook” [Podrecznik norm
zawodowych z 2015 r.] — Invest Europe.
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Zatgcznik Il — Produkt kapitatowy EFIS SMEW

01 W czerwcu 2015 r. Parlament zatwierdzit rozporzadzenie w sprawie EFIS
przewidujgce gwarancje UE w wysokosci 16 mld euro. Wraz z wktadem ze strony grupy
EBI w wysokosci 5 mld euro daje to faczng kwote 21 mld euro. W grudniu 2017 r.
Parlament zatwierdzit zwiekszenie gwarancji UE o 10 mld euro do kwoty 26 mld euro.
Grupa EBI takze zwiekszyta swoj wktad o 2,5 mld euro —do 7,5 mld euro. taczna
zaplanowana w budzecie kwota wynosi zatem 33,5 mld euro. Zmiany te zilustrowano
narys. 9.

Rys. 9 — Zmiana wysokosci unijnej gwarancji EFIS

EFIS w pierwotnej wersji

Gwarancja UE Wktad EBI
16 i o —) 21 mld euro < & it oo

+10 mld +2,5 mld

euro o euro
Zmieniony EFIS

Gwarancja UE
26 mld euro ‘

33,5 mld euro

23 mld euro Segmgnt mweftycp Segment MSP 10,5 mld euro
i innowacji

Zrédfo: sprawozdanie EBI/EFI z 2017 r.

_ Wktad EBI
7,5 mld euro

02 taczna kwota 33,5 mld euro rozktada sie na dwa segmenty: (i) segment
infrastruktury i innowacji; (ii) segment MSP. Po zwiekszeniu wysokosci unijnej
gwarancji EFIS kwota na segment MSP zwiekszyta sie 0 5,5 mld euro do 10,5 mld euro,
z czego 6,5 mld euro bedzie pokryte z budzetu UE.

03 Produkt kapitatowy EFIS SMEW stanowi cze$é segmentu MSP. Skfada sie z dwéch
podsegmentéw. W ramach podsegmentu 1 EFl zapewnia inwestycje kapitatowe w: (i)
fundusze kapitatu wysokiego ryzyka na etapie rozwoju dziatalnosci i wzrostu; (ii)
fundusze kapitatu wysokiego ryzyka na wielu etapach; (iii) oddziatywanie spoteczne.
Maksymalna gwarancja UE pokrywa 1 mld euro, a ptynnosc jest zapewniania przez EBI.
Ponadto EFI musi sfinansowac 50 min euro na wtasne ryzyko.
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04 Podsegment 2 stanowi transze uprzywilejowang dla IFE. Wraz z transza
uprzywilejowang EBI zostata ona dodana do juz istniejgcego instrumentu IFE (program
,Horyzont 2020”). Na rys. 10 przedstawiono produkt kapitatowy EFIS SMEW przed
zwiekszeniem unijnej gwaranc;ji EFIS.

Rys. 10 — Struktura produktu kapitatowego EFIS SMEW przed
zwiekszeniem unijnej gwarancji EFIS

taczne zdolnosci inwestycyjne w ramach produktu kapitalowego w segmencie MSP i instrumentu IFE
(2 068 min euro)

Produkt kapitatowy EFIS SMEW

(1 270 mlIn euro)

Produkt kapitatowy EFIS
SMEW
Podsegment 1

Produkt kapitatowy
EFIS SMEW
Podsegment 2

Cele inwestycyjne*

Transza
uprzywilejowa
na EFIS
Produkt kapitatowy EFIS [Srodki EBI]
SMEW (270 min euro)
Podsegment 1 Transfer technologii 26,5%
[$rodki EBI] 80 min euro
Aniofy biznesu
(1000 mIn euro) 120 min euro

Oddziatywanie spoteczne
150 min euro

Paneuropejski fundusz funduszy w
obszarze kapitatu wysokiego ryzyka
300 min euro

Inwestycje kapitatowe EFIS na etapie wzrostu z udziatem EFI

W wysokosci 5% na zasadzie réwnorzednosci Instrument na potrzeby wstepnego etapu (1 018 min euro,

% struktura warstwowa) z udziatem EFIS i EFI w ramach transzy
Dostepne na potrzeby wspd iazkrajowymi jowymi platformy kapitatowej EFI-krajowe banki prorozwojowe uprzywilejowanej oraz z wktadem IFE w transze podporzadkowana

Zrédto: Rada kierownicza EFIS SB/16/16.

05 Inwestycja o wartosci 100 euro w ramach podsegmentu 1 bytaby finansowana
kwotg 95,2 euro z EBI, gwarantowang przez UE, oraz kwotg 4,8 euro z udziatu
wtasnego EFI. Ryzyko bytoby dzielone na zasadzie rGwnorzednosci, w stosunku
4,8/95,2.

06 w podsegmencie 2 kazda inwestycja jest finansowana zgodnie z wartoscia
procentowag transz. W przypadku inwestycji o wartos$ci 100 euro kwota 45 euro bytaby
finansowana z transzy podporzadkowane;j IFE, 26,5 euro z transzy uprzywilejowanej

EBI (gwarantowanej z budzetu UE za posrednictwem produktu kapitatowego EFIS
SMEW), a 28,5 euro z transzy uprzywilejowanej EFI. IFE pokrywatby straty do
wysokosci 45 euro. Powyzej tej wartosci progowej strata bytaby pokrywana na zasadzie
réwnorzednosci z budzetu UE i transzy uprzywilejowanej EFI w stosunku 26,5/28,5.

07 w konsekwencji zwiekszenia unijnej gwarancji EFIS, w pazdzierniku 2018 r. rada
kierownicza EFIS podjeta decyzje o zwiekszeniu gwarancji UE dla produktu
kapitatowego EFIS SMEW o 1 050 min euro do kwoty 2 320 mlIn euro. Z tej dodatkowe;j
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kwoty 950 min euro przeznaczono na podsegment 1, natomiast 100 mln euro na
podsegment 2.

Ze wzgledu na strukture podziatu ryzyka pokazang na rys. 10 EFl bedzie
zobowigzany do zainwestowania kolejnych 47 min euro (4,8%) w podsegment 1.
Dodatkowe zwiekszenie gwarancji UE dla podsegmentu 2 EFIS o 100 mIn euro oznacza
takze zwiekszenie wktadu UE w IFE 0 170 mIn euro i zwiekszenie transzy
uprzywilejowanej EFl o0 108 min euro.

taczne zdolnosci inwestycyjne w wysokosci 2 068 min euro, jak pokazano na rys.
10, zostang zatem zwiekszone o0 1 375 min euro do kwoty 3 443 miIn euro. Na te kwote
sktada sie 2 948 min euro z centralnie zarzagdzanych programow oraz 495 min euro
z transzy wiasnego ryzyka EFI.

Planowane zwiekszenie wymagato kolejnej zmiany umowy o przyznanie wktadu
EFIS, ktdra nie zostata podpisana do potowy grudnia 2018 r.
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Zatacznik 1l — Struktura optat za zarzadzanie uiszczanych przez
Komisje na rzecz EFl, wedtug poszczegdinych instrumentow

ESU 1998
ESU 2001

(c]]3

Optata za uruchomienie v v v v \
Optata za podpisanie v v v v
Optata . .
L . Roczna optfata za monitorowanie v \ v
administracyjna
Optata podstawowa \ \
Optata za zakoniczenie dziatalnosci )
Liczba funduszy v ) ) )

Liczba nowych panstw, w ktérych
odbiorcy koricowi otrzymali ) \ )
finansowanie

Osiagnieta dzwignia finansowa v v

Liczba kwalifikujgcych sie odbiorcow
Opftaty v v

korncowych
motywacyjne w
ramach polityki

Kwota zainwestowana w
kwalifikujgcych sie odbiorcow v v v v
korcowych

Liczba operacji obejmujacych aniotéw
biznesu lub transfer technologii

Zobowigzania dotyczace operacji
obejmujacych aniotéw biznesu lub v
transfer technologii

Optaty za
zarzadzanie
zasobami
finansowymi

Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie uméw o przyznanie wktadu.



Wykaz akronimow

CIP — Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i innowacji

COSME — Program na rzecz konkurencyjnosci przedsiebiorstw oraz MSP
EBI — Europejski Bank Inwestycyjny

EFG — instrument kapitatowy na rzecz wzrostu

EFl — Europejski Fundusz Inwestycyjny

EFIS — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych

ESU 1998 — instrument European Technology Facility Start-up w wieloletnim okresie
planowania rozpoczynajgcym sie w 1998 r.

ESU 2001 - instrument European Technology Facility Start-up w wieloletnim okresie
planowania rozpoczynajgcym sie w 2001 r.

GIF — Instrument na rzecz Wysokiego Wzrostu i Innowacji w MSP

IFE — Instrument kapitatowy InnovFin na rzecz wczesnego etapu rozwoju
InvestEU — projekt programu na wieloletni okres planowania 2021-2027
MAP — Wieloletni program dla przedsiebiorstw i przedsiebiorczosci

MSP — mate i $rednie przedsiebiorstwa

PKB — produkt krajowy brutto

Produkt kapitatowy EFIS SMEW - produkt kapitatowy Europejskiego Funduszu na
rzecz Inwestycji Strategicznych w segmencie matych i srednich przedsiebiorstw
(zatqcznik 1)

WiZ - Inicjatywa na rzecz wzrostu i zatrudnienia
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Glosariusz

Centralnie zarzadzana interwencja — interwencja finansowana lub wspierana
z budzetu UE i zarzagdzana przez Komisje.

Fundusz funduszy — fundusz wspdlnego inwestowania, ktéry inwestuje w inne
fundusze, a nie bezposrednio.

Fundusz kapitatowy wysokiego ryzyka (typu venture capital) — fundusz inwestycyjny
zarzadzajacy srodkami profesjonalnych inwestorow, inwestujgcy w mate i Srednie
przedsiebiorstwa o duzym potencjale wzrostu.

Gwarancja budzetowa — zobowigzanie prawne do wsparcia inwestycji dokonanych
przez partneréw finansowych poprzez zapewnienie srodkéw finansowych z budzetu UE
pod pewnymi warunkami w celu wykonania zobowigzania pienieznego w ramach
programu wspieranego przez UE.

Instrument finansowy — wsparcie finansowe z budzetu UE, ktére przybiera forme
inwestycji kapitatowych lub quasi-kapitatowych, pozyczek lub gwarancji badz innych
instrumentow opartych na podziale ryzyka.

Kapitat wysokiego ryzyka — srodki zainwestowane, w zamian za udziaty,

w przedsiebiorstwa typu start-up lub innowacyjne firmy na wczesnym etapie rozwoju,
ktorych dziatalnos¢ wigze sie ze znacznym poziomem ryzyka i ktdre potrzebuja
wsparcia ze strony ekspertéw w celu rozwijania dziatalnosci.

Kluczowy inwestor — wiarygodny inwestor, ktory dokonuje zakupu znacznej liczby
udziatéw w funduszu kapitatowym wysokiego ryzyka. Inwestorzy tacy odgrywajg waing
role, poniewaz gwarantujg, ze pewna cze$¢ udziatéw zostanie sprzedana, a ponadto
stymulujg popyt dzieki swojej wiarygodnosci.

Ocena ex ante — ocena przeprowadzana przed wdrozeniem interwencji,
uwzgledniajgca na przykfad potrzeby, skale inwestycji w stosunku do luki finansowej,
warto$¢ dodang UE oraz potencjalng synergie z innymi instrumentami finansowymi.

Ocena skutkéw — gromadzenie i analiza informacji dotyczgcych planowanych dziatan
oraz ocena ich potencjalnych zalet i wad w celu wsparcia procesu podejmowania
decyzji.

Pierwsza oferta publiczna — proces rozpoczecia sprzedazy lub dystrybucji udziatow
przedsiebiorstwa po raz pierwszy do publicznego obrotu.



55

Pomoc panstwa — bezposrednia lub posrednia pomoc finansowa udzielana przez rzad
przedsiebiorstwom lub organizacjom, ktdre uzyskujg w ten sposéb przewage nad
konkurencjg. W UE istniejg przepisy regulujgce pomoc panstwa, by zapobiec
zaktéceniom jednolitego rynku. Przestrzeganie tych przepisdw jest nadzorowane przez
Komisje.

Private equity — inwestycja w przedsiebiorstwo prywatne nienotowane na gietdzie
papieréw wartosciowych w zamian za udziaty w perspektywie srednio-

i dlugoterminowej, ktére pdzniej mozna sprzedaé. Ow zastrzyk kapitatu petni role
wsparcia finansowego na rozpoczecie lub rozwdj dziatalnosci.

Zasada rownorzednosci — zasada, zgodnie z ktérg wszyscy inwestorzy inwestujg na
tych samych warunkach i majg te same prawa.



ODPOWIEDZI KOMISJI NA SPRAWOZDANIE SPECJALNE EUROPEJSKIEGO
TRYBUNALU OBRACHUNKOWEGO

»CENTRALNIE ZARZADZANE INTERWENCJE UE DOTYCZACE KAPITALU
WYSOKIEGO RYZYKA — ZNACZNE SRODKI FINANSOWE WYMAGAJA
LEPSZEGO UKIERUNKOWANIA”

STRESZCZENIE

I. Glownym celem sze$ciu instrumentow poddanych kontroli jest poprawa dostepu do
finansowania kapitalowego dla malych przedsigbiorstw w latach 1998-2036. Strategia
inwestycyjna dotyczaca tych instrumentow, wdrazana w ramach kilku kolejnych generaciji,
naturalnie ewoluowata na przestrzeni czasu w odpowiedzi na zmieniajagce si¢ sytuacje
rynkowa i priorytety w zakresie polityki.

Mimo ze w sprawozdaniu nie skupiono si¢ w pierwszej kolejnosci na wplywie na
finansowane przedsigbiorstwa, zawarto wnim liczne uwagi dotyczacego tego, czy
przedmiotowe instrumenty przyczyniaja si¢ do rozwoju rynku kapitatu wysokiego ryzyka w
UE, aw szczegolnosci stabo rozwinigtych rynkow, co stanowi zaledwie poboczny cel
niektorych instrumentéw poddanych kontroli.

Inne interwencje Komisji — wramach jej kompetencji z zakresu regulacji i spojnosci —
réwniez mogly wptynaé na rozwdj rynku w poszczegélnych panstwach cztonkowskich,
w tym w panstwach o stabo rozwinigtych rynkach. Takie interwencje nie weszly w zakres
kontroli.

IV. Komisja wykorzystala oceny ex ante oraz dostgpne badania rynku. Przedmiotowe
instrumenty byly oparte na zintegrowanych mechanizmach strukturalnych, ktére umozliwiaty
reagowanie na potencjalne zmiany zdolnosci absorpcyjne;j.

Co roku Komisja przedstawia wladzy budzetowej ogoélnodostepne sprawozdania, takie jak
sprawozdanie, o ktorym mowa w art. 41 ust. 4 rozporzadzenia finansowego. Komisja
dysponuje ponadto sprawozdaniami zawierajacymi miedzy innymi szczegdtowe informacje
na temat wplywu na uruchomione inwestycje oraz zatrudnienie.

V. Prawodawca nie przewidzial, aby celem ktoregokolwiek z przedmiotowych programéw
bylo ,.inwestowani[e] $rodkow finansowych w stabo rozwinigte rynki kapitatu wysokiego
ryzyka lub sektory dziatalnosci”. Komisja ocenia programy iich strategie inwestycyjne,
biorac pod uwagg okreslone w nich cele, a nie inne kryteria.

Komisja wdrozyla stosunkowo kompleksowe podejscie do wspierania dostepu matych
i srednich przedsicbiorstw (MSP) do finansowania za po$rednictwem rynku kapitatu
wysokiego ryzyka. W ramach tego podej$cia wykorzystuje si¢ zestaw Srodkow, ktore moga
bezposrednio lub posrednio przyczyni¢ si¢ do wspierania finansowania z udziatem kapitatu
wysokiego ryzyka: interwencje regulacyjng, interwencj¢ za posrednictwem zarzadzania
dzielonego, a takze programy zarzadzane centralnie. Instrumenty poddane kontroli stanowia
jedynie podzbior tych srodkow.

Wiele panstw cztonkowskich o stabo rozwinigtych rynkach kapitalu wysokiego ryzyka
odniosto znaczacg korzys¢ dzigki tym instrumentom.

VI. Komisja przeanalizowala mozliwo$¢ przekazania czgsci zwrotu z inwestycji UE
inwestorom prywatnym. Mozliwos¢ te poddano analizie w fazie projektowania Kilku
instrumentow.



Co wigcej inwestycje realizowane na zasadzie rownorzednosci sg juz wyraznie dopuszczalne
w przypadku inwestycji spotecznych w ramach produktu kapitatowego EFIS. Komisja
w dalszym ciggu analizuje tez procedur¢ dotyczaca inwestycji nierealizowanych na zasadzie
rownorzednosci W ramach Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych
(EFIS) w segmencie MSP.

VIl. Komisja zauwaza, ze inwestycje Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI) w dany
fundusz czesto uznaje si¢ za ,,pieczg¢ aprobaty”. Wiele kategorii inwestoréw polega na
zaangazowaniu EFI i dokonuje wiasnych inwestycji wten sam fundusz. Tym samym
zaangazowanie EFI stanowi sit¢ napedowa i pelni funkcje animatora rynku. Taka reputacje
mozna utrzyma¢ wylgcznie dzigki zapewnieniu wysokiej jakoSci procesu oceny i badania due
diligence, a to bez watpienia wymaga czasu.

W 2018 r. miat miejsce przeglad strategii alokacji umow inwestycyjnych EFI. Przeglad ten
zostal przedstawiony Komisji, a EFl zobowigzal si¢ do omoéwienia wraz z Komisjg
ewentualnych aktualizacji systemu. Podstawe systemu stanowig obiektywne i uprzednio
okreslone kryteria, ktore lacza w sobie analize czynnikow ilosciowych i jakosciowych.
Proces jest koordynowany przez niezalezng stuzbe, a wszystkie decyzje dotyczace alokacji
rejestruje si¢ odpowiednio w systemach EFI.

Obecnie caty rynek zmaga si¢ z problemem zwigzanym z zamykaniem starszych funduszy
(ang. tail-end).

W zwigzku ztym uzgodniono kompleksowa strategie zamykania mandatow zgodnie
Z podstawa prawnag.

VIII. Jak rowniez podkres§lono w uwagach dotyczacych podobnej kontroli, zawartych
w odpowiedziach Komisji na sprawozdanie specjalne ETO nr 20/2017 na temat gwarancji
kredytowych finansowanych przez UE, aw szczegolnosci do pkt 40 tego sprawozdania,
Komisja uwaza za uzyteczne uzyskanie od partnera wdrazajacego danych na temat kosztow
przed rozpoczeciem negocjacji. W zwigzku z tym Komisja uzyskuje szacunki kosztoéw, gdy
tylko jest to mozliwe, oraz przeprowadza regularne analizy sprawozdan finansowych EFI,
aby dowiedzie¢ sig¢, jaki jest przychod EFI z optat 1jego wkiad w ogodlna rentownos¢ EFI,
a takze — w bardziej og6lnym ujeciu — doktada wszelkich staran, aby uzyska¢ kolejne istotne
szczegdtowe dane na temat kosztow funkcjonujacych instrumentéw finansowych. Takie dane
nie muszg jednak odnosi¢ si¢ do instrumentow, ktore mozna bezposrednio pordwnac. Nawet
w przypadku braku takich danych Komisja powinna by¢ jednak w stanie zakofczy¢
negocjacje na podstawie dostepnych informacji.

Optfaty za uruchomienie maja na celu skompensowanie partnerowi wdrazajacemu
szczegblowych negocjacji prowadzonych w celu ustanowienia instrumentéw, koniecznos$ci
zredagowania nowych zharmonizowanych uméw dotyczacych nowych lub wznowionych
instrumentow, publikacji zaproszen do wyrazenia zainteresowania oraz dostosowania
systemow sprawozdawczych i systemow kontroli. Komisja pragnie przypomnie¢, ze ramy
prawne regulujace wdrazanie instrumentow finansowych znaczaco ewoluowaty na
przestrzeni czasu (np. przepisy rozporzadzenia finansowego dotyczace instrumentéw
finansowych staly si¢ wyjatkowo zlozone 1 szczegotowe, co z kolei wymaga wzmozonego
wysitku 1 wigkszej wiedzy fachowej po stronie partnera wdrazajacego).

Wobec powyzszego uiszczanie oplat za uruchomienie jest uzasadnione, a ich wysokos¢ jest
odpowiednia.

Optaty motywacyjne zwigzane z instrumentami odpowiadajg ponadto okreslonym dla nich
celom.



IX. Ze wzgledow okreslonych w odpowiedziach na zalecenia Komisja nie moze w pelni
zaakceptowac¢ wszystkich sposrod tych zalecen.

WSTEP

10. Przepisy UE zawieraja juz zharmonizowane zasady dotyczace prywatnych funduszy
oznaczonych jako unijne w projektach zwigzanych z kapitalem wysokiego ryzyka, to znaczy
europejskich funduszy venture capital (rozporzadzenie 345/2013 w sprawie europejskich
funduszy venture capital), europejskich funduszy infrastrukturalnych (rozporzadzenie
2015/760 w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych) oraz
europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (rozporzadzenie nr 346/2013
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej). Wyzej
wymienione rozporzadzenia umozliwiajg tatwa identyfikacje europejskich funduszy kapitatu
wysokiego ryzyka posiadajacych zdefiniowane cechy wspolne itym samym ulatwiajg
zarzadzajacym  alternatywnymi  funduszami  inwestycyjnymi, inwestorom  oraz
przedsigbiorstwom, w ktore zainwestowano, zidentyfikowanie tych funduszy bedacych
odpowiednio potencjalnymi instrumentami inwestycyjnymi, celami inwestycyjnymi lub
inwestorami instytucjonalnymi. Spoéjnosci sprzyjaja rowniez zadania podjgte przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych.

12. Zmiany w zakresie pozyskiwania $§rodkow na caty okres, poczawszy od 2007 r., daja
bardziej kompleksowy obraz. Zgodnie z danymi InvestEurope® udziat $rodkéw publicznych
w finansowaniu kapitalu wysokiego ryzyka wzrdst od 2007 r., osiagajac w 2011 r. szczytowa
warto$¢ réwng 34,7 %, a nastepnie byt bardzo zmienny, wzrastajac i malejac az do 2018 r.,
kiedy to osiagnal poziom 18 %.

Nalezy tez zauwazy¢, ze oprocz UE dane te obejmujg rowniez inne podmioty publiczne. W
2018 r. udziat objetych badaniem mandatow UE w pozyskanych $rodkach ogétem wynidst
okoto 1,9 %.

Ramka 2. Z aktualnych wycen wynika, ze w ogdlnym ujeciu portfele inwestycyjne moga
przynie$¢ zysk, umozliwiajac tym samym osiggniecie w skuteczny sposéb celow polityki.
Instrumenty kapitatu wysokiego ryzyka stanowily wsparcie dla funduszy, w ramach ktorych
zapewniono dostep do finansowania setkom innowacyjnych przedsigbiorstw na kluczowych
etapach ich rozwoju, w tym kluczowym, przetomowym innowacyjnym przedsigbiorstwom
takim jak Skype, Spotify czy przedsigbiorstwa typu start-up rozwijajace produkty
z zastosowaniem grafenu, za ktory w 2010 r. przyznano nagrode Nobla w dziedzinie fizyki.

17. Zwigkszenie budzetu dostepnego na potrzeby tych instrumentéw byto spowodowane
faktem, ze wskutek badan pilotazowych prowadzonych w poéznych latach 90. XX w. 1 we
wczesnych latach XXI w. instrumenty te staly si¢ ugruntowanym mechanizmem wsparcia.
Dodatkowo po kryzysie finansowym i gospodarczym EFIS znaczaco poszerzyt zakres
wsparcia jako mechanizmu stymulujacego inwestycje.

18. Oprocz wymogu spetnienia kryteriow kwalifikowalnoéci przyznanie wsparcia jest
uzaleznione od weryfikacji spdjnosci z polityka oraz od oceny wartosci dodanej uzyskanej
poprzez wsparcie danego instrumentu — tj. jezeli nie istnieje mozliwos$¢ uzyskania wartosci
dodanej, inwestycja nie dojdzie do skutku.

: InvestEurope, 2018 European Private Equity Activity [Europejska dziatalno$¢ w obszarze private equity w 2018 r.].
https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-european-private-equity-activity.pdf
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20. Komisja zauwaza, ze na potrzeby inwestycji w fundusze funduszy dostgpne sa nawet 343
miln EUR, ale $rodki te mozna roéwniez automatycznie przeznaczy¢ na innego rodzaju
inwestycje w ramach danych instrumentow, jezeli nie dojdzie do inwestycji w fundusze
funduszy.

23. Nalezy zwr6ci¢ uwage na relatywng role, jaka EFI odgrywa na europejskim rynku
kapitatu wysokiego ryzyka.

Kwote 1,4 mld EUR, na ktora EFI zaciagnal zobowigzania w 2018 r., nalezy pordéwnaé
zkwotg 11,4 mld EUR, ktora w 2018 r. stanowita ogdlng kwote $srodkow finansowych
pozyskanych na rzecz kapitatu wysokiego ryzyka w UE. W zwigzku z tym w 2018 r. udziat
EFI stanowit 12 % pozyskanych srodkéw finansowych w UE w tym segmencie rynku. EFI
wykorzystuje ponadto wiele mandatow na rzecz tej dzialalnosci, m.in. mandaty handlowe
i zasoby wlasne EFI. Inwestycje, jakie EFI kieruje na rynek przy wsparciu z budzetu UE,
stanowig zaledwie okoto 1,9 % catkowitego pozyskanego kapitatu wysokiego ryzyka w UE.
Rolg mandatow wspieranych przez UE jest zatem skupienie si¢ na lukach rynkowych,
w przypadku ktdrych wsparcie publiczne jest najbardziej potrzebne.

UWAGI
30. Wspdlna odpowiedz do pkt 30—36:

Komisja przeprowadza oceng ilosciowa ex ante potrzeb rynku — oraz, w szczegdlnosci, luk
w finansowaniu — i zdolnosci absorpcyjnej, wykorzystujagc w tym celu najlepsze informacje
rynkowe, jakich dostarczaja standardowe techniki statystyczne i dostgpne ustugi doradcze. Ze
wzgledu na sam charakter finansowania kapitatu wysokiego ryzyka istniejg jednak znaczne
ograniczenia dotyczgce danych, poniewaz jednostka, w ktdrej dokonano inwestycji, nie
ujawnia informacji prywatnych na temat swoich perspektyw biznesowych ani swojej
wyptacalnosci.

Wobec braku wiarygodnych, wystarczajacych danych Komisja uwaza, ze badania i analizy
jako$ciowe stanowig odpowiednig metode oceny niedoskonatosci rynku.

Obierajac podobne podejscie, Parlament Europejski pisze: ,,Podsumowujgc, Europa zmaga
si¢ z niskim poziomem finansowania, tj. z niskim poziomem $rodkow pozyskiwanych od
prywatnych inwestorow instytucjonalnych. Europa zmaga si¢ réwniez z niska jakosScia
finansowania, 0 czym $wiadczy niewielka liczba wykwalifikowanych, do$wiadczonych
i dostatecznie duzych funduszy kapitatu wysokiego ryzyka. Problemy te sa oczywiscie ze
soba powigzane: wyzsza jako$¢ funduszy kapitalu wysokiego ryzyka przyciagnetaby
inwestorow instytucjonalnych i doprowadzita do zwigkszenia kapitalu wysokiego ryzyka”
[zrodto: ,,Potential of Venture Capital in the European Union” (Potencjat kapitatu wysokiego
ryzyka w Unii Europejskiej), Parlament Europejski, Dyrekcja Generalna ds. Polityki
Wewngtrznej, 2012].

Niemal wszystkie dokumenty Komisji poswigcone tej tematyce potwierdzaja istnienie luki
w finansowaniu MSP (w tym w finansowaniu kapitatu wysokiego ryzyka), co oznacza, ze w
UE zrodta finansowania kapitatu wysokiego ryzyka sg niewystarczajace.



33. Komisja wykorzystata badania rynku. Kilka z nich — zaréwno tych przeprowadzonych
przez Komisje (np. Buti 2014a’ i 2014b°), jak itych przeprowadzonych przez podmioty
zewnetrzne (np. Barkbu et al. 2015 i EBI 2013°) — wykazato luke inwestycyjna. Luke te
uwzgledniono w dokumentach wewngtrznych. Jezeli chodzi o luki w finansowaniu kapitatu
wysokiego ryzyka w MSP, dostgpne byly badania oparte na danych Europejskiego
Stowarzyszenia Private Equity i Venture Capital (EVCA) i InvestEurope (np. ESRI 2014° lub
Lopez de Silanes et al. 2015"), ktére wykazaly zaréwno istnienie luk oraz niedostateczny
rozwoj rynku kapitatu wysokiego ryzyka.

36. Ryzyku braku mozliwosci absorpcji srodkow przeciwdziata si¢ w sposob strukturalny:
W ramach wszystkich instrumentow przydzielane sg $rodki, ktore nie majg ustalonej
wysokosci, ale dla ktorych wyznaczono maksymalny putap iktore charakteryzuja sie¢
elastycznoscig w zakresie ich przesuni¢cia na inne dzialania. Pie¢ sposréd szesciu
skontrolowanych instrumentow opierato si¢ ponadto bezposrednio na rocznych wkiadach
budzetowych, ktorych wielkos¢ mozna modyfikowaé. W zwigzku ztym w przypadkach,
w ktorych catkowicie wypetniono luke rynkowa, na instrumenty nie byly przeznaczane
dalsze $rodki. Tym samym Komisji udato si¢ dotychczas przeciwdziata¢é wspomnianemu

ryzyku.

Ramka 3. Badanie z 2011 r. opierato si¢ na 6wczesnych realiach rynkowych. Poniewaz od
tamtej pory rozmiar rynku kapitatu wysokiego ryzyka niemal si¢ podwoil, zdaniem Komisji
wnioski z tego badania moga nie mie¢ w pelni zastosowania do dzisiejszych realiow.
W ramach badania nie bylo mozliwosci przewidzenia rozwoju rynku, a mandaty Komisji
pozwalaja — jak potwierdzaja obecne osiggnigcia — na bezproblemowe wykonanie budzetow
przeznaczonych na interwencje kapitatu wysokiego ryzyka. W 2018 r. udziat
skontrolowanych interwencji kapitalu wysokiego ryzyka w calkowitych pozyskanych
srodkach w UE wyniost 1,9 %.

38. Komisja pragnie zauwazy¢, ze: i) skutki gospodarcze i wptyw na zatrudnienie (w
przypadku instrumentéw  od 2007 r.)  dostatecznie  opisano  w sprawozdaniach
przedstawionych przez EFI; oraz ii) naturalnie w badaniach pierwotnie nie analizowano

2 Marco Buti i Philipp Mohl: ,,Lacklustre investment in the Eurozone: Is there a puzzle?” (,,Slabe inwestycje w strefie euro:
jak rozwigza¢ zagadke?”), Vox, czerwiec 2014 r. https://voxeu.org/article/raising-investment-eurozone

® Marco Buti: ,,Lacklustre investment in the Eurozone: The policy response” (,, Slabe inwestycje w strefie euro: reakcja
W postaci zmiany polityki”), Vox, grudzien 2014 r. https://voxeu.org/article/lacklustre-investment-eurozone-policy-
response

4 Bergljot B. Barkbu, Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs i Hanni Schoelermann: ,,Investment in the Euro
Area: Why Has It Been Weak?” (,,Inwestycje w strefie euro: dlaczego sa stabe?””), Dokument roboczy MFW nr 15/32, 19
lutego 2015 r. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Investment-in-the-Euro-Area-Why-Has-1t-
Been-Weak-42717

° EBI: Inwestycje i ich finansowanie w Europie w 2013 r., 14 listopada 2013 r.
https://www.eib.org/en/infocentre/publications/all/investment-and-investment-finance-in-europe.htm

®ESRI: Access to External Financing and Firm Growth. Background Study for the European Competitiveness Report 2014
(Dostep do finansowania zewnetrznego a wzrost przedsicbiorstwa. Badanie pomocnicze przeprowadzone na potrzeby
sprawozdania na temat europejskiej konkurencyjnosci z 2014 r.), maj 2014 r.
https://www.google.be/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjY _475pujeAhVQKuUwKHTNn6
Al4QFjABegQIAXAC&uUrl=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Fdocsroom%2Fdocuments%2F8786%2Fattachments%?2
F1%2Ftranslations%2Fen%2Frenditions%2Fpdf&usg=AOvVaw2SPzwlL4aRoQVrA_MZ19Y8

"Florencio Lopez de Silanes Molina, Joseph McCahery, Dirk Schoenmaker i Dragana Stanisic: The European Capital
Markets Study. Estimating the Financing Gaps of SMESs. Report sponsored by the Dutch Ministry of Finance and the
EBRD (Badanie dotyczace europejskich rynkéw kapitatowych. Szacunek luk w finansowaniu MSP. Sprawozdanie
sponsorowane przez niderlandzkie Ministerstwo Finansow oraz EBOR), lipiec 2015 r.
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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wplywu na sektor kapitalu wysokiego ryzyka, poniewaz celem wielu kontrolowanych
instrumentdw nie byt w ogdle rozwoj rynku ani wptyw na sektor, a w przypadku innych
instrumentow byly to zaledwie cele poboczne.

39. Harmonogram sprawozdan iocen ex post jasno okreslono w podstawowym
prawodawstwie przyjetym przez Rade i Parlament Europejski.

Nawet jezeli Komisja mogtaby wplyna¢ na te terminy, istnieje wyrazny kompromis mi¢dzy
przydatnoscia a dostgpnoscig kompleksowych danych. Aby mozna bylo uwzgledni¢ zalecenia
Z oceny, jej wyniki muszg by¢ znane przed opracowaniem nowego programu. Pdzniejsza
ocena moze opierac si¢ na wigkszej ilosci danych, ale jej wyniki beda dostepne zbyt pdzno,
aby moc je uwzgledni¢ w kolejnym programie.

40. Tiret drugie: Instrumenty finansowe na rzecz Wysokiego Wzrostu i Innowacji w MSP
(GIF) stanowity tylko jeden z segmentéw Programu ramowego na rzecz konkurencyjnosci
I innowacji. Harmonogram przeprowadzania ocen przewidziano w podstawie prawnej, wobec
czego nie mozna bylo go zmieni¢.

41. Metody jakos$ciowe, wywiady i badania sg waznym zrdédtem informacji, w Szczego6lnosci
w sytuacjach, w ktorych nie sg dostgpne wyczerpujace, szczegotowe dane statystyczne. Od
niedawna, tj. od 2015 r., EFI przeprowadza ponadto oceny skutkéw gospodarczych, ktére
obejmuja réwniez kapital wysokiego ryzyka (w tym mandaty UE) 1 sa przedmiotem
szczegdtowej analizy Komisji.

42. Analize alternatywnych scenariuszy mozna przeprowadzi¢ dopiero kilka lat po
finansowym zamknieciu programu, ktére w niektorych przypadkach moze nastgpi¢ ponad
dwadziescia lat po jego rozpoczeciu. Dane dotyczace stworzonych i utrzymanych miejsc
pracy przekazywano regularnie w ramach standardowej sprawozdawczosci; dane te mozna
tatwo poréwnac¢ ze zmianami w zakresie zatrudnienia w catej gospodarce.

43. Fakt, ze Trybunat Obrachunkowy odwotuje si¢ do projektéw VICO jako przyktadowych
programow oceny, potwierdza zdanie Komisji dotyczace trudnego kompromisu mig¢dzy
terminowos$cig a kompleksowym charakterem ocen ex post. Projekty VICO istotnie byty
realizowane przez konsorcjum dziewigciu uniwersytetow icentrow badawczych na
przestrzeni trzech lat; takie przedsiewziecie trudno uzna¢ za wzor terminowej i szczegdlowej
oceny poszczegbdlnych programoéw. Co istotne, projekty VICO nie polegaja na ocenie
konkretnych programéw przeprowadzanej na przestrzeni czasu, lecz raczej po prostu na
porownaniu reprezentatywnej grupy przedsigbiorstw, ktore korzystaty z kapitatlu wysokiego
ryzyka, z przedsigbiorstwami, ktore z niego nie korzystaty, przy czym w przypadku pierwszej
ztych grup pod uwage bierze si¢ przedsigbiorstwa korzystajace z publicznego kapitatu
wysokiego ryzyka — czy to ze $rodkow krajowych, czy ze Srodkoéw centralnych Iub
strukturalnych z UE, czy tez z innych, niezaleznie od terminu finansowania i od tego, czy
finansowanie przyznano w ramach Inicjatywy na rzecz wzrostu i zatrudnienia, Wieloletniego
programu dla przedsigbiorstw i przedsigbiorczosci, Instrumentu na rzecz Wysokiego Wzrostu
i Innowacji w MSP, czy w innym trybie. Zasadniczo ta odmienna perspektywa wiazala sie
z zastosowaniem metodyki, ktorej nie mozna zastosowac w przypadku ocen programow.

45. Podczas gdy w stosunku do szeregu pracownikow przedsiebiorstw bedacych
beneficjentami nie okreslono Zadnej wartos$ci docelowej, monitoruje si¢ wptyw interwencji
na tworzone i utrzymywane miejsc pracy oraz sporzadza sprawozdania na ten temat.

47. Odpowiedz Komisji do pkt 47 i powyzszego dziatu



Komisja wdrozyta stosunkowo kompleksowe podejscie do wspierania dostepu MSP do
finansowania poprzez rynek kapitatu wysokiego ryzyka. W ramach tego podejscia
wykorzystuje si¢ zestaw srodkow, ktére moga bezposrednio lub posrednio przyczyni¢ si¢ do
wspierania finansowania z udziatem kapitatlu wysokiego ryzyka: interwencje regulacyjna,
interwencje za posrednictwem zarzadzania dzielonego, atakze programy zarzadzane
centralnie. Instrumenty poddane kontroli stanowig jedynie podzbior tych srodkow. Gtownym
celem interwencji UE nie bylo tworzenie rynkow kapitatu wysokiego ryzyka, lecz wspieranie
miejsc pracy oraz wzrost i innowacje.

48. Komisja uwaza, ze kraj, w ktorym fundusz ma siedzib¢, ma niewielkie znaczenie. Nie
wszystkie panstwa cztonkowskie UE zapewniajg odpowiednie otoczenie regulacyjne dla
funduszy kapitatu wysokiego ryzyka. Jest to szczegodlnie istotne w odniesieniu do funduszy
miedzynarodowych, ktore zazwyczaj maja siedziby wylgcznie w wybranych panstwach
cztonkowskich UE posiadajacych rozwiniete i przetestowane ramy prawne. Kraj, w ktérym
fundusz ma siedzibg, czesto nie okre$la ponadto w jasny sposob rzeczywistego zasiegu
geograficznego inwestycji funduszy.

50. Wszystkie instrumenty poddane kontroli wymagaja dywersyfikacji geograficznej
i stanowig zache¢te dla EFI do dzialania w mozliwie najwigkszej liczbie panstw
cztonkowskich UE, wyraznie motywujac EFI do interweniowania réwniez w panstwach
cztonkowskich posiadajacych stabo rozwinigte rynki.

W granicach polityki ustanowionych dla danego instrumentu finansowego wykorzystanie
tego instrumentu jest ,,oparte na rynku”. Jak podkreslit w swojej analizie Europejski Trybunat
Obrachunkowy, istotng role we wdrazaniu instrumentéw odgrywa zdolno$¢ absorpcyjna.
Jezeli stabo rozwinigte rynki nie skladaja dobrej jakosci wnioskow (tj. wnioskow
spetniajacych minimalne standardy), nie ma mozliwo$ci dokonania inwestycji. Zapewnia si¢
rowny dostep do instrumentéw, poniewaz wnioski przyjmowane sg na podstawie otwartych
zaproszen do wyrazenia zainteresowania.

51. Zob. odpowiedz Komisji do pkt 48.

52. Komisja zaproponowata wprowadzenie szeregu srodkdw majacych na celu sprawienie, by
transgraniczna dystrybucja funduszy inwestycyjnych, w tym europejskich funduszy kapitatu
wysokiego ryzyka, stata si¢ bardziej skuteczna (prostsza, szybsza i tansza).

Zgodnie z planem dziatania unii rynkéw kapitalowych celem tych inicjatyw jest
usprawnienie penetracji prywatnych funduszy inwestycyjnych kapitatu wysokiego ryzyka w
UE, dalsza mobilizacja ikierowanie kapitalu do innowacyjnych matych i $rednich
przedsigbiorstw, harmonizacja rozbieznych wymogow krajowych i sprawienie, by wymogi te
byly bardziej przejrzyste 1 mniej obcigzajace.

W 2017 r. wprowadzono ukierunkowane zmiany w rozporzadzeniu nr 345/2013 w sprawie
europejskich funduszy venture capital, ktore obowigzuja od dnia 1 marca 2018r.
(rozporzadzenie 2017/1991 zmieniajace rozporzadzenie nr 345/2013). W lutym 2019 r. po
raz kolejny Komisja doprecyzowata przepisy majgce zastosowanie do europejskich funduszy
kapitalu wysokiego ryzyka (rozporzadzenie delegowane 2019/820), azmiany w tych
przepisach beda obowigzywaty od dnia 11 grudnia 2019 r. Z kolei w lipcu/sierpniu 2019 .
wejda w zycie dodatkowe inicjatywy, przyjete przez wspotustawodawcow w kwietniu
2019 r., ulatwiajace transgraniczng dystrybucje europejskich funduszy kapitatu wysokiego
ryzyka.

W chwili prowadzenia prac przygotowawczych w ramach badania EFI powyzsze inicjatywy
ustawodawcze byly w trakcie realizacji (badanie opublikowano w kwietniu 2018 r.). Celem



tych inicjatyw bylo ponadto utatwienie transgranicznej dystrybucji europejskich inwestycji
kapitalu wysokiego ryzyka oraz dalsze usprawnienie obowigzujacych przepisow w celu
rozwigzania kwestii podniesionych w badaniu EFI.

Jezeli jednak chodzi o systemy podatkowe, obecny system podatkowy stanowi w duzej
mierze domeng panstw cztonkowskich, a jakakolwiek inicjatywa w sprawie zblizenia na
poziomie UE wymagataby jednomyslnej decyzji Rady.

54. Najwicksze skoncentrowanie inwestycji obserwuje si¢ w panstwach o najwigkszych
gospodarkach w UE. Francja, Niemcy i Zjednoczone Krolestwo to kraje, ktorych gospodarka
byla najwicksza, biorac pod uwage ich udziat w PKB UE w 2017 r., a udzial ten wyniost
tacznie 51,4 % PKB UE. W zwigzku z tym sytuacja ta jest catkowicie naturalna i nie sugeruje
nadmiernego skoncentrowania inwestycji w tych panstwach cztonkowskich. Odzwierciedla
ona zwyczajnie rzeczywisto$¢ gospodarcza.

56. Komisja chciataby podkresli¢, ze rozwoj stabo rozwinietych rynkow nie jest gtownym
celem instrumentow poddanych kontroli — wyjatek stanowi instrument GIF, w ktorym ten cel
wymienia si¢ po celu wniesienia wktadu w tworzenie i finansowanie MSP, podczas gdy
w niektérych innych instrumentach wymieniono go jako cel pomocniczy. W celu
uzasadnienia inwestycji nalezy zagwarantowa¢ zarowno kwalifikowalno$¢ w ramach
wymogow polityki danego mandatu, jak i elementy stanowigce warto$¢ dodana.

Komisja stosuje rowniez inne interwencje mogace przyczyni¢ si¢ do ,,promowania
europejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka”, ktore nie byly przedmiotem przedmiotowe;j
kontroli.

Wspierane przez UE fundusze kapitatu wysokiego ryzyka inwestowaly w wielu panstwach
cztonkowskich, réwniez dzigki instrumentom zarzadzania dzielonego. Panstwa cztonkowskie
moga postanowi¢ o zainwestowaniu swoich przydziatow z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego (EFRR) z wykorzystaniem kredytow, gwarancji bankowych oraz kapitatu
wlasnego / wysokiego ryzyka. Komisja aktywnie promuje stosowanie takich instrumentow.
W latach 2014-2020 niektore panstwa czlonkowskie, w szczegolnosci Polska, Wegry
i Bulgaria, przydzielity znaczne kwoty w ramach swoich przydzialow z EFRR na kapitat
wlasny / wysokiego ryzyka (odpowiednio okoto 1,2 mld EUR, 480 min EUR i 340 min
EUR).

Przyktadem inicjatyw inwestycyjnych, ktorymi zarzadza EFI, jest ponadto Fundusz Funduszy
Europy Srodkowej (fundusz funduszy stworzony w ramach partnerstwa z organami
krajowymi Austrii, Republiki Czeskiej, Stowacji, Wegier 1 Stowenii) oraz Battycki Fundusz
Inwestycyjny.

62. Zob. odpowiedzi Komisji na pkt 30—36.

63. Interwencje na szczeblu UE s3 zawsze skierowane do wszystkich panstw cztonkowskich,
a fundusze muszg by¢ dostgpne dla wnioskodawcow ze wszystkich panstw cztonkowskich na
rownych warunkach.

64. Zdaniem Komisji zgodnos¢ z zasadg pomocniczos$ci lub warto$¢ dodang mozna osiagnac,
gdy dziatania na szczeblu UE moga by¢ skuteczniejsze lub efektywniejsze niz dziatania na
szczeblu panstw cztonkowskich.

65. Poza niezbgdnym zapewnieniem spdjnosci z zasadami pomocy panstwa Komisja dazy do
przyciagnigcia inwestorow prywatnych do sektora kapitalu wysokiego ryzyka.

COSME (Program na rzecz konkurencyjno$ci przedsigbiorstw oraz matych i $rednich
przedsigbiorstw), InnovFin (Fundusze unijne dla innowatoréw) oraz EFIS posiadajg ambitne
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cele ogdélne na poziomie portfela, czego dowodem sg docelowe wartosci wykorzystania
dzwigni finansowej, uzgodnione mnozniki lub monitorowanie ogolnej wielkosci
zmobilizowanych inwestycji. W sprawozdaniach dotyczacych tych celéw inwestycji EFI/EBI
lub bankdw prorozwojowych nie uznaje si¢ za prywatne.

W przypadku inwestycji indywidualnych Komisja musi jednak uwzgledni¢ réwniez
inwestycje o duzej wartosci politycznej, ktore wymagajg istotnej interwencji publicznej i nie
sg wstanie przyciaggnag¢ duzej ilosci zasobow prywatnych. Przykladowo fundusze
0 oddziatywaniu spotecznym lub inne fundusze wpltywu (ang. impact funds), fundusze
transferu technologii lub fundusze skupiajgce si¢ na fazie inkubacji irozpoczynania
dziatalnos$ci cyklu zycia przedsiebiorstwa wymagaja wigkszej interwencji publicznej niz duze
fundusze private equity skupiajace si¢ na fazie rozszerzania dziatalno$ci. Z tego powodu
w przypadku inwestycji indywidualnych nie ustala si¢ innych wymogoéw dotyczacych udziatu
sektora prywatnego.

66. Komisja nie ustanowita celéw w zakresie rentownosci, poniewaz instrumenty nie sg
ukierunkowane na maksymalizacje rentownos$ci, ale raczej na zapewnienie zgodnosci
z celami polityki i stanowig uzupetnienie innych instrumentow, ktorych celem jest uzyskanie
zwrotu finansowego. Natomiast instrumenty poddane kontroli, chociaz skupiajg si¢ na
osiggnigciu celow polityki, maja réwniez zgodnie ze sprawozdawczoscig EFI przynosié
korzy$¢ finansowa 1w istocie stuza dokonywaniu inwestycji w fundusze przyciagajace
inwestorow prywatnych. Mimo iz zdaniem Komisji zasada rownorzgdnosci jest odpowiednia
w przypadku wigkszosci dziatan inwestycyjnych, w konkretnym przypadku inwestycji
spotecznych Komisja roéwniez zezwala na inwestycje nierealizowane na zasadzie
rownorzgdnosci.

Komisja nie podziela zdania, ze przyciagnigcie inwestorow prywatnych jest mozliwe
wytacznie dzigki generowaniu wysokich zwrotow. Chociaz inwestorzy prywatni beda dazy¢
do uzyskania dodatnich zwrotow, moga oni rowniez kierowaé si¢ czynnikami innymi niz
samo dazenie do osiggnigcia ,,wysokiej stopy zwrotu z inwestycji”’, np. dywersyfikacja
geograficzng w klasie aktywow, poszukiwaniem najnowszych osiagni¢¢ technologicznych,
dzialalnoscig dobroczynng w zakresie kapitalu wysokiego ryzyka, inwestycjami spotecznymi

itp.

67. Jest zbyt wczesnie, by zaprezentowaé dane na temat nowszych interwencji UE. Niemniej
jednak dane EFI wskazuja, ze od konca grudnia 2018 r. unijne finansowe instrumenty
kapitatowe oraz produkt kapitatowy EFIS w segmencie MSP maja wygenerowaé zysk
w wysokosci 3,6 % rocznie.

Oznacza to, ze zasadniczo inwestycje moglyby przynie$¢ zysk dla budzetu UE, jednocze$nie
osiggajac cele polityki, wspierajac miejsca pracy w innowacyjnych przedsigbiorstwach
I mobilizujac inwestycje prywatne.

68. Komisja ocenita mozliwo$¢ zastosowania odstgpstwa od zasady rownorzednosci.
W rzeczywistosci Komisja zezwala juz na inwestycje nierealizowane na zasadzie
réwnorzedno$ci w odniesieniu do inwestycji spotecznych w ramach EFIS w segmencie MSP.
Mozliwo$¢ t¢ wprowadzono w ramach umowy w sprawie EFIS na podstawie decyzji
Komisji. Komisja w dalszym ciggu analizuje ponadto procedur¢ dotyczacg inwestycji
nierealizowanych na zasadzie rownorzednosci w ramach EFIS w segmencie MSP.

69. Zob. odpowiedz do pkt 68.



73. Opinie roznig si¢ pod wzgledem tego, w jaki sposéb inwestorzy publiczni, ktérzy
wcezesniej wycofuja si¢ z funduszy, moga wspiera¢ samodzielno$¢ rynku.

Umowy spotek komandytowych podpisane w odniesieniu do operacji na ogo6t zezwalaja na
wczesne wycofanie si¢ inwestorow detalicznych, np. poprzez sprzedaz na rynku wtornym.
Jest to standardowa praktyka akceptowana przez rynek.

EFI analizuje strategic wyjscia kazdego funduszu w ramach badania due diligence.
W ostatnim czasie Komisja 1 EFI zaplanowali wdrozenie bardziej systematycznego
wycofania si¢ z udziatow kapitatowych w funduszu poprzez sprzedaz odsetek z funduszu na
rynku wtornym.

75. Wzajemne inwestycje na ograniczong kwote sg dozwolone jako konkretne do§wiadczenie
nabyte w trakcie poprzedniego programu.

79. Komisja zauwaza, ze sprawozdawczo$¢ operacyjna W zakresie produktu kapitatowego
EFIS w segmencie MSP opracowanego przez EFI zawiera niezbgdne szczegoty. Moze jednak
by¢ postrzegana jako zlozona, poniewaz realia lezace ujej podstaw sg rowniez bardzo
ztozone.

82. Zgodnie z danymi InvestEurope odsetek funduszy od inwestoréw publicznych rost
od 2007 r., osiggajac w 2011 r. szczytowy poziom 34,7 %, a nastepnie spadt i stat si¢ bardzo
niestabilny, do 2018 r. naprzemiennie rosnac i spadajac.

Kwote 1,4 mld EUR, na ktora EFI zaciagnal zobowigzania w 2018 r., nalezy pordéwnaé
zkwota 11,4 mld EUR, ktéra w 2018 r. stanowita ogo6lna kwote Srodkow finansowych
pozyskanych na rzecz kapitalu wysokiego ryzyka w UE. W zwigzku z tym w 2018 r. udzial
EFI stanowit 12 % pozyskanych $rodkéw finansowych w UE w tym segmencie rynku. EFI
wykorzystuje ponadto wiele mandatow na rzecz tej dzialalnosci, m.in. mandaty handlowe
i zasoby wiasne EFI. Kwota 214 mIn EUR, ktora EFI przekazat na potrzeby rynku w 2018 r.
przy wsparciu instrumentow poddanych kontroli, stanowila zaledwie 1,9 % catkowitego
pozyskanego kapitalu wysokiego ryzyka w UE. Rolag mandatow wspieranych przez UE jest
zatem skupienie si¢ na lukach rynkowych, w przypadku ktoérych wsparcie publiczne jest
najbardziej potrzebne.

84. Komisja zauwaza, ze inwestycje EFI w dany fundusz czgsto uznaje si¢ za ,,pieczec
aprobaty”, znak jakosci transakcji. Wiele kategorii inwestorow polega na zaangazowaniu EFI
I dokonuje wlasnych inwestycji w ten sam fundusz. Tym samym zaangazowanie EFI stanowi
site¢ napgdowa 1 petni funkcje animatora rynku. Taka reputacj¢ mozna utrzyma¢ wytacznie
dzigki zapewnieniu wysokiej jakosci procesu oceny ibadania due diligence, a to bez
watpienia wymaga czasu.

Czas trwania tego procesu rozni si¢ ponadto w zaleznosci od wnioskodawcy (np.
w programach europejskich dla kwalifikujacych si¢ poczatkujacych zarzadzajacych proces
due diligence jest bardziej ztozony niz dla doswiadczonych zespolow zarzadzajacych).
Opdznienia moga powstac¢ rowniez w wyniku wydluzonego czasu odpowiedzi wnioskodawcy
na wnioski EFI o udzielenie informacji, a czynnik ten znajduje si¢ poza kontrolg EFI.

89. Komplementarno$¢ mandatéw wynika zinnych kryteriow niz tylko zmozliwosci
ukierunkowania na rézne segmenty ryzyka, zwlaszcza ze wszystkie inwestycje kapitatu
wysokiego ryzyka mozna uzna¢ za bardzo ryzykowne. Mandaty moga si¢ wzajemnie
uzupetlnia¢ w sytuacji natozenia ograniczen w odniesieniu do kwot mozliwych do
zainwestowania, niedoboru zasobow, zasiggu geograficznego itp.
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W odniesieniu do kazdej inwestycji Instrumentu na rzecz Wysokiego Wzrostu i Innowacji w
MSP (GIF) we wniosku o zatwierdzenie przedtozonym Komisji przez EFI jasno opisano
sposOb alokacji zasobow, aKomisja uwaznie rozpatrzyta to potaczenie i ostatecznie
zatwierdzila je lub zwrdcita si¢ o wprowadzenie zmian.

Dlatego w odniesieniu do 30 % inwestycji wskazanych przez Europejski Trybunat
Obrachunkowy zbadano komplementarnos¢ instrumentu z innymi mandatami. Wydaje si¢, ze
w odniesieniu do pozostatych 70 % inwestycji GIF komplementarno$¢ z innymi mandatami
zapewniono automatycznie, jako ze W ich przypadku nie istnialy wspotinwestycje z innymi
mandatami.

91. Odpowiedni poziom komplementarnosci, o ktorym mowa w rozporzadzeniu w sprawie
EFIS, zapewnia si¢ poprzez pozycjonowanie polityki dotyczacej mandatu w zakresie
zasobow kapitatu wysokiego ryzyka i mandatow EFIS oraz odzwierciedla si¢ go w procesie
alokacji umow EFI.

93. Zdaniem Komisji w strategii alokacji umow inwestycyjnych z 2018 r. wyraznie
uwzglednia si¢ nacisk na poszczegdlne mandaty i podejmuje si¢ proby okreslenia najlepszego
zrodta inwestycji w odniesieniu do kazdej mozliwo$ci. Strategia ta zostala przedstawiona
Komisji, a EFI zobowigzat si¢ do regularnego omawiania wraz z Komisjg jej ewentualnych
aktualizacji.

Wybor sektoréw opiera si¢ gtownie na potrzebach rynku — np. innowacje to cecha
migdzysektorowa — dlatego mandaty UE nie posiadaja jako takiej ,,preferencji” sektorowe;.
Rozmieszczenie geograficzne wynika z otrzymanych wnioskow oraz z oceny adekwatnosci
I kwalifikowalnosci strategii, przy czym wieksze i bardziej rozwinigte rynki zwykle stwarzaja
wigcej mozliwosci inwestycyjnych.

94. W strategii opisano dwie fazy analizy, zarowno iloSciowa, jak i jakoSciowg. W strategii
wskazano tez szczegdtowo, jakie mozliwe kryteria moze wykorzystac¢ personel EFI podczas
przeprowadzania oceny jakosciowe;j.

Strategia ta zostata przedstawiona Komisji, a EFI zobowigzal si¢ do regularnego omawiania
wraz z Komisjg jej ewentualnych aktualizacji.

95. Na podstawie informacji uzyskanych od EFI Komisja zaklada, Ze weryfikacja historyczna
wykazata, iz w ramach nowej strategii 2 z 31 inwestycji (na podstawie r6znych mandatow,
nie tylko unijnych) zostatyby przydzielone w inny sposdb. Nawet w odniesieniu do tych
dwoch przydziatdow nie stwierdzono jednak naruszenia mandatu, a przedmiotowe inwestycje
sg w petni kwalifikowalne w ramach mandatow, do ktorych je przydzielono.

Istotne szczegdtowe informacje sg informacjami wewnetrznymi EFI.

100. Okres funkcjonowania kazdego funduszu inwestycyjnego nie ulega automatycznemu
zakonczeniu. Mozna go rozszerzy¢ kilkukrotnie poprzez decyzje (wigkszo$ci) inwestorow
funduszu. Jako Ze EFI jest inwestorem mniejszoSciowym ws$rod wszystkich funduszy
W ramach unijnych instrumentéw zarzadzanych centralnie, nie moze on samodzielnie podjaé
decyzji 0 zakonczeniu okresu funkcjonowania funduszu, zlikwidowaniu pozostatych
inwestycji i rozwigzaniu instrumentu. Podjecie przez EFI dziatan niezgodnych z interesami
handlowymi inwestoréw funduszu moze ponadto spowodowac, ze zostanie on pociggniety do
odpowiedzialno$ci prawnej, lub negatywnie wptyna¢ na jego wizerunek.

Chociaz strategii wyjscia nie opisano bardzo szczegdétowo we wnioskach o zatwierdzenie
Instrumentu European Technology Facility Start-up (ESU) 1998 i ESU 2001, nie oznacza to,
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ze EF1 uwzglednitl t¢ kwestie tylko w ograniczonym zakresie, przeprowadzajac badanie due
diligence.

Obecnie caty rynek zmaga si¢ z problemem zwigzanym z zamykaniem starszych funduszy
(ang. tail-end).

W 2014 r. Komisja i EFI zwrocily juz uwage na ten problem zwigzany z wychodzeniem
i w latach 2015/2016 na czas wprowadzity $rodki majgce na celu zbycie funduszy ESU.
Rynek nie byt jednak zainteresowany zakupem tych funduszy. W zwigzku z tym uzgodniono
kompleksowg strategi¢ zamykania mandatow zgodnie z podstawg prawna.

101. Obowigzuje uzgodniony proces zakonczenia tych mandatow, ktéry jest zgodny
z podstawg prawng. Od 2014 r. EFIl i Komisja starajg si¢ rozwigza¢ kwesti¢ zakonczenia
mandatow ESU 1998 i ESU 2001 i probuja sprzeda¢ przedmiotowe portfele na rynku
wtornym. Niestety termin skladania ofert zbiegl si¢ zreferendum w sprawie brexitu
W Zjednoczonym Kroélestwie i, biorgc pod uwage wynikajaca z tego niepewno$¢ na rynku,
nie ztozono zadnych ofert. Kolejna probe zbycia tych udziatléw kapitalowych zaplanowano
na lata 2019/2020.

103. Nalezy podkresli¢, ze wigkszy odsetek wykorzystano w instrumentach z lat 1998 i 2001,
ktore stuzyly jako instrumenty pilotazowe, a pulap oplat zostal w nastgpnych generacjach
instrumentow obnizony.

Maksymalne oplaty w ramach produktu kapitalowego EFIS w segmencie MSP zostaty
obnizone do poziomu 5,7 %.

106. Biorac pod uwage oplaty obowigzujace w przypadku poczatkowych instrumentow
pilotazowych 1 instrumentdéw nowszych, ogoélny poziom tych oplat ulegl znacznemu
obnizeniu. W rzeczywistosci w ramach EFIS budzet UE stanowi wylacznie rezerw¢ na
pokrycie optat, poniewaz EFI otrzymuje wynagrodzenie ze srodkéw powracajacych z EFSI.

W ramach ogo6lnego kompleksowego pakietu wynagrodzen optaty za uruchomienie stanowig
jedynie niewielki utamek. Maja one na celu skompensowanie partnerowi wdrazajagcemu
szczegdtowych negocjacji prowadzonych w celu ustanowienia instrumentow, koniecznosci
zredagowania nowych zharmonizowanych uméw dotyczacych nowych instrumentow,
publikacji zaproszen do wyrazenia zainteresowania oraz dostosowania systemow
sprawozdawczych i systemow kontroli. Komisja pragnie przypomnieé¢, ze ramy prawne
regulujgce wdrazanie instrumentéw finansowych znaczaco ewoluowatly na przestrzeni czasu
(np. przepisy rozporzadzenia finansowego dotyczace instrumentéw finansowych staly sie
wyjatkowo ztozone 1 szczegdtowe, co zkolei wymaga wzmozonego wysitku i wigkszej
wiedzy fachowej po stronie partnera wdrazajacego). Wobec powyzszego Komisja uwaza, ze
uiszczanie optat za uruchomienie jest uzasadnione, a ich wysokos$¢ jest odpowiednia, biorac
pod uwage rosnacy poziom wymaganych kontroli i rownowagi.

107. Komisja otrzymuje szacunki kosztow, gdy tylko jest to mozliwe, oraz przeprowadza
regularne analizy sprawozdan finansowych EFI, aby dowiedzie¢ sig, jaki jest przychod EFI
Z optat i jego wktad w ogo6lng rentownos¢ EFI, a takze — w bardziej ogélnym ujeciu — doktada
wszelkich staran, aby uzyska¢ kolejne istotne szczegétowe dane na temat kosztéw
funkcjonujacych  instrumentow  finansowych. Nawet w przypadku braku takich
szczegdtowych danych Komisja powinna by¢ jednak w stanie zakonczy¢ negocjacje na
podstawie dostepnych informacji.

108. Komisja jest zdania, ze optaty motywacyjne zwigzane z instrumentami odpowiadaja
okreslonym dla nich celom. Zgodnie ztym, co stwierdzit Europejski Trybunat
Obrachunkowy w pkt 28, rozwdj europejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka nie jest
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celem podstawowym tych instrumentéw, a w przypadku jedynie niektdrych z nich cel ten jest
celem pomocniczym. W zwiazku z tym tylko w przypadku niektorych instrumentoéw objetych
przegladem istniejg oplaty motywacyjne, ktére stanowig wynagrodzenia dla EFI za
przyczynianie si¢ do rozwoju europejskich rynkow kapitatu wysokiego ryzyka, np. w formie
konkretnych premii lub zachet za zwigkszanie dywersyfikacji geograficzne;.

Ogolnie rzecz biorgc i w odniesieniu do wszystkich instrumentéw, catkowicie stuszne jest
zatem, ze EFI nie otrzymuje wynagrodzenia za co$, co nie jest wymagane w przypadku tych
instrumentow.

109. Komisja jest zdania, ze optaty motywacyjne zwigzane z instrumentami odpowiadaja
okreslonym dla nich celom. Nieracjonalne bytoby rozpoczgcie wyptacania EFI jakichkolwiek
optat motywacyjnych dopiero po osiagnieciu ostatecznych celow koncowych, poniewaz
prowadzone sg istotne dziatania, aby osiggna¢ cele ogoélne. W zwigzku ztym oplaty
motywacyjne sa wyplacane stopniowo po osiggnieciu uzgodnionych celow posrednich
w trakcie dazenia przez EFI do osiggnigcia celow ogodlnych.

110. Komisja uwaza, ze cel podobny do ,inwestycji w stabiej rozwinigte rynki kapitalu
wysokiego ryzyka lub sektory dziatalnosci w UE” byl celem pomocniczym jedynie
w przypadku niektérych mandatow, w zwigzku z czym logiczne bytoby objecie go optatami
motywacyjnymi tylko w ramach niektérych mandatow.

Stwierdzenie dotyczace ESU 1998 12001 jest zgodne z prawda, poniewaz w ramach tych
instrumentow nie ma przewidziano inwestycji, ktorych celem bylyby inwestycje w stabiej
rozwini¢tych rynkach.

Kapitat wysokiego ryzyka dotyczy ponadto glownie przedsigbiorstw o znacznym potencjale
wzrostu w krotkim czasie. W niedawnej przesztoSci oznaczalo to prawie zawsze inwestycje
zwigzane z technologia. W zwiazku z tym kapitat wysokiego ryzyka jest odpowiedni tylko
dla ograniczonej liczby sektoréw dzialalnosci. Jeden z instrumentow miat konkretny cel
sektorowy; w przypadku nowszych instrumentow dywersyfikacje sektorowa omawiaja
komitety sterujace, ktore wydaja strategiczne wytyczne. Komisja jasno okresla tez sektory
wylaczone, w ramach ktorych nie bedzie mozliwe otrzymywanie inwestycji.

WNIOSKI | ZALECENIA

112. Komisja przeprowadza oceng iloSciowg ex ante potrzeb rynku — oraz, w szczego6lnosci,
luk w finansowaniu — izdolnosci absorpcyjnej, wykorzystujac wtym celu najlepsze
informacje rynkowe, jakich dostarczaja standardowe techniki statystyczne i dostgpne ustugi
doradcze. Istniejg jednak znaczne ograniczenia dotyczace danych, poniewaz nie ujawnia si¢
informacji  prywatnych (np. perspektyw biznesowych i wyptacalnosci finansowe;j
poszczegbdlnych spotek, w ktore dokonano inwestycji). Dane rynkowe nie zawsze sg rowniez
W petni wiarygodne ze wzgledu na niewielki rozmiar rynku kapitatu wysokiego ryzyka, przez
co wszelkie prognozy statystyczne, ktoérych podstawg sa faktyczne transakcje, sg
niereprezentatywne.

113. Terminy sprawozdan iocen ex post wyraznie okreSlono w podstawowym
prawodawstwie przyjetym przez Rade i Parlament Europejski.

Nawet jezeli Komisja moglaby wplyna¢ na te terminy, istnieje wyrazny kompromis miedzy
przydatnosciag a dostgpnoscia kompleksowych danych. Peina ocene skutkéw dotyczaca
dodatkowosci programu mozna przeprowadzi¢ dopiero po podjeciu przez MSP bedace
beneficjentami dziatan w zakresie finansowania kapitalowego, ale wtedy jest juz za pozno,
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aby wyciagnag¢ wnioski na potrzeby tworzenia kolejnych programow. Z drugiej strony
wczesniejsza ocena, ktora moglaby by¢ przydatna na potrzeby kolejnych programoéw,
nieuchronnie bedzie mniej wnikliwa.

Szczegdly dotyczace wplywu na zwigkszenie inwestycji i zatrudnienia zawarte s3
w sprawozdaniach dotyczacych tych instrumentéw. Co roku Komisja przedstawia ponadto
wladzy budzetowej ogolnodostepne sprawozdania.

Zalecenie 1- Przeprowadzenie analizy koniecznej w celu udoskonalenia oceny
interwencji UE

a) Komisja czeSciowo przyjmuje zalecenie 1 lit. a).

Komisja przyjmuje, ze podstawag alokacji finansowej na operacje w zakresie kapitatu
wysokiego ryzyka powinna by¢ doglebna analiza niedoskonatosci rynku lub nieoptymalnych
sytuacji inwestycyjnych, gdy sktadany jest odpowiedni wniosek ustawodawczy.

Komisja nie zgadza si¢ jednak ze stwierdzeniem, ze taka analiza musiataby obejmowac¢ dane
W podziale na panstwa cztonkowskie, sektory dzialalnosci lub wielko$¢ rynku (zdolnos¢
absorpcyjna) ze wzgledu na ograniczong dostgpnos¢ 1 nieporownywalnos¢ danych.
W zwigzku ztym Komisja moze selektywnie wykorzystywa¢ takie dane, zachowujac
ostrozno$¢ przy ustalaniu ogoélnej puli $rodkéw finansowych, i wykorzysta s$rodki
strukturalne, aby przeciwdziata¢ ryzyku niewystarczajacej absorpcji.

b) Komisja przyjmuje zalecenie 1 lit. b).
Komisja bedzie dalej ulepsza¢ gromadzenie danych na potrzeby oceniajacych.

Komisja rozwazy ponadto wykorzystanie analizy alternatywnych scenariuszy dla
poszczegodlnych instrumentow kapitalowych, jezeli bedzie to stosowane i wykonalne przy
racjonalnych kosztach.

Odpowiednie dane zostang udostepnione oceniajacym w czasie ocen przewidzianych
w odpowiednich przepisach.

c) Komisja nie przyjmuje zalecenia 1 lit. c).

Komisja nie decyduje o terminie przeprowadzenia oceny. Takie terminy wyraznie okreslono
w podstawowym prawodawstwie przyjetym przez Radg i Parlament Europejski.

Niemniej jednak oprécz formalnej oceny poprzez regularng analize sprawozdan Komisja
bierze pod uwage réwniez wnioski wyciagnicte z dotychczasowych programow oraz ich
wyniki, nawet kilkadziesiat lat po ich uruchomieniu.

114. Komisja ustanowita stosunkowo kompleksowe podejscie, ktore przyczynia si¢ do
rozwoju ogolnoeuropejskiego rynku kapitatu wysokiego ryzyka. W ramach tego podejscia
wykorzystuje si¢ zestaw srodkow, ktére moga bezposrednio lub posrednio przyczynié si¢ do
wspierania finansowania z udziatem kapitatlu wysokiego ryzyka: interwencje regulacyjna,
interwencj¢ za posrednictwem zarzadzania dzielonego, atakze programy zarzadzane
centralnie. Instrumenty poddane kontroli stanowig jedynie podzbidr tych srodkow.

115. Zapewnia si¢ réwny dostgp do instrumentéw, poniewaz wnioski przyjmuje si¢ na
podstawie otwartych zaproszen do wyrazenia zainteresowania. W zwigzku z tym inwestycje
oferowane w przypadku wszystkich kwalifikujacych si¢ wnioskow, niezaleznie od rynku,
Z ktérego pochodzg. Optaty motywacyjne stanowig ponadto zachete dla EFI, aby wsparcie
mialo jak najszerszy zasigg geograficzny.

Nalezy podkresli¢, ze instrumenty UE zwigzane z inwestycjami kapitatu wysokiego ryzyka
nie sg zalezne od popytu w tym sensie, ze EFI po prostu reaguje na popyt. Po pierwsze,
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wszystkie inwestycje musza spetnia¢ kryteria kwalifikowalnosci danego mandatu (tj.
spojnos¢ polityki musi by¢ uzasadniona). Wszystkie prywatne inwestycje kapitatowe
podlegaja tez ocenie wartosci dodanej uzyskanej poprzez wsparcie danego instrumentu — tj.
jezeli nie istnieje mozliwo$¢ uzyskania wartosci dodanej, inwestycja nie dojdzie do skutku.

Komitety sterujace zwigzane z obecnie stosowanymi instrumentami zapewniajg strategiczne
wytyczne dla EFI w zakresie rozmieszczenia geograficznego i podziatlu wedtug sektorow.
W przypadku wszystkich instrumentéw okreslono rowniez wyrazne przepisy dotyczace
wylaczonych sektoréw i obszarow geograficznych (m.in. jurysdykcje, ktére nie wspdipracujg
z UE w zakresie kwestii podatkowych).

116. Komisja nie ustanowita celow w zakresie rentownos$ci, poniewaz instrumenty nie sg
ukierunkowane na maksymalizacj¢ rentownos$ci, ale raczej na zapewnienie zgodnosci
z celami polityki i stanowig uzupetnienie innych instrumentow, ktorych celem jest uzyskanie
zwrotu finansowego. Natomiast instrumenty poddane kontroli, chociaz skupiaja si¢ na
osiggnigciu celow polityki, maja réwniez zgodnie ze sprawozdawczoscig EFI przynosié
korzy$¢ finansowa 1w istocie stuza dokonywaniu inwestycji w fundusze przyciagajace
inwestorow prywatnych. Mimo iz zdaniem Komisji zasada rownorzednosci jest odpowiednia
w przypadku wigkszosci dziatan inwestycyjnych, w konkretnym przypadku inwestycji
spotecznych Komisja zezwala réwniez obecnie na inwestycje nieodbywajace si¢ na zasadzie
réwnorzgdnosci.

Komisja nie podziela zdania, Zze przyciagnigecie inwestoréw prywatnych jest mozliwe
wylacznie dzieki generowaniu wysokich zwrotow. Chociaz inwestorzy prywatni beda dazy¢
do uzyskania dodatnich zwrotéw, mogg oni réwniez kierowaé si¢ czynnikami innymi niz
samo dazenie do osiagnigcia ,,wysokiej stopy zwrotu z inwestycji”’, np. dywersyfikacja
geograficzng w klasie aktywow, poszukiwaniem najnowszych osiagni¢¢ technologicznych,
dzialalnoscig dobroczynng w zakresie kapitalu wysokiego ryzyka, inwestycjami spotecznymi
itp.

Zalecenie 2 — Opracowanie kompleksowej strategii inwestycyjnej

a) Komisja czgsciowo przyjmuje zalecenie 2 lit. a).

Komisja podejmuje szereg konkretnych dzialan majacych na celu wspieranie inwestycji w
UE, m.in. poprzez plan dzialania na rzecz unii rynkow kapitalowych oraz Stuzbe ds.
Wspierania Reform Strukturalnych.

W ramach instrumentdow zarzadzania dzielonego mozna ponadto dokonywaé inwestycji
w panstwach cztonkowskich o stabiej rozwinigtych rynkach kapitatu wysokiego ryzyka.

Komisja bedzie nadal bada¢, czy mozna podjaé dalsze dziatania.

b) Komisja czg¢$ciowo przyjmuje zalecenie 2 lit. b).

Komisja zgadza si¢ z Trybunalem Obrachunkowym, ze przyciggnigcie inwestorow
prywatnych jest wazne dla rozwoju unijnego rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Komisja ma
juz ambitne cele w zakresie przyciggnigcia inwestorow na poziomie mandatu, o czym
Swiadczag wymogi dotyczace dzwigni finansowe] 1mnoznika oraz sprawozdawczosci
w zakresie ogélnych uruchomionych inwestycji. Komisja rozwazy, w stosownych
przypadkach, zaostrzenie tych wymogdw w odniesieniu do inwestoréw prywatnych.

¢) Komisja przyjmuje zalecenie 2 lit. c).
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Chociaz stopniowe wychodzenie jest juz mozliwe w ramach istniejacych instrumentow,
Komisja doktadniej zbada mozliwosci stopniowego wycofywania portfeli, w szczegolnosci
poprzez sprzedaz na rynkach wtdrnych.

d) Komisja przyjmuje zalecenie 2 lit. d) i jest juz w trakcie jego wdrazania.

Asymetryczne struktury ryzyka izysku sg juz wyraznie dopuszczalne w przypadku
inwestycji spotecznych w ramach produktu kapitatowego EFIS. Komisja ocenia ponadto
dalszy asymetryczny podziat ryzyka i zysku w ramach segmentu MSP EFIS.

Co wiecej, stosowanie modeli asymetrycznych w celu wyeliminowania konkretnych
regionalnych lub sektorowych Iuk rynkowych jest réwniez dozwolone w przypadku
instrumentow finansowych ESIF.

117. Komisja zauwaza, ze inwestycje EFI w dany fundusz cz¢sto uznaje si¢ za ,,piecze
aprobaty”, znak jako$ci transakcji. Takg reputacj¢ mozna utrzymac¢ wylacznie dzigki
zapewnieniu wysokiej jakos$ci procesu oceny i badania due diligence, a to bez watpienia
wymaga czasu.

Czas trwania tego procesu rozni si¢ ponadto w zalezno$ci od wnioskodawcy (np.
w programach europejskich dla kwalifikujacych si¢ poczatkujacych zarzadzajacych proces
due diligence jest bardziej ztozony niz dla do$wiadczonych zespotdéw zarzadzajacych).
Przyczyna opdznien moga by¢ rdwniez inne obiektywne czynniki niezalezne od EFI.

118. Komisja zatwierdzita kazdg inwestycje w latach 2007-2013, wtym potencjalne
polaczenia z innymi mandatami, na podstawie wystarczajacych danych z EFI. Nastgpnie
Komisja polegata na zaktualizowanej w 2018 r. strategii alokacji umdéw inwestycyjnych EFI,
ktora odzwierciedla wymogi mandatu okreslone przez Komisj¢. Strategia ta zostata
przedstawiona Komisji, a EFI zobowigzat si¢ do regularnego omawiania wraz z Komisjg jej
ewentualnych aktualizacji.

119. Obecnie caly rynek zmaga si¢ z powaznym problemem zwigzanym z zamykaniem
starszych funduszy (ang. tail-end).

W zwigzku ztym uzgodniono kompleksowa strategie zamykania mandatéw zgodnie
Z podstawg prawna.

120. Komisja pragnie podkresli¢, ze ogdlne putapy optat z czasem zmniejszyly sig, a oplaty
za uruchomienie stanowig jedynie ulamek facznych naleznych optat. W ramach lacznych
optat zwigkszylo si¢ rdwniez znaczenie oplat motywacyjnych. Instrumenty moga réwniez
generowac zysk dla budzetu UE.

Oplaty za uruchomienie majag na celu skompensowanie partnerowi wdrazajagcemu
szczegotowych negocjacji prowadzonych w celu ustanowienia instrumentow, konieczno$ci
zredagowania nowych zharmonizowanych umow dotyczacych nowych instrumentow,
publikacji zaproszen do wyrazenia zainteresowania oraz dostosowania systemow
sprawozdawczych i systemow kontroli. Komisja pragnie przypomnie¢, ze ramy prawne
regulujace wdrazanie instrumentéw finansowych znaczaco ewoluowaly na przestrzeni czasu
(np. przepisy rozporzadzenia finansowego dotyczace instrumentdw finansowych staty sig
wyjatkowo zlozone i szczegdlowe, co zkolei wymaga wzmozonego wysitku i wigkszej
wiedzy fachowej po stronie partnera wdrazajacego).

Wobec powyzszego Komisja uwaza, ze uiszczanie optat za uruchomienie jest uzasadnione.

121. Komisja jest zdania, ze optaty motywacyjne zwigzane z instrumentami odpowiadaja
okreslonym dla nich celom. Wsparcie na rzecz mniej rozwinietych rynkow i sektorow jest
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celem pomocniczym tylko w przypadku niektorych instrumentéw. Jak stwierdzono w pkt 28
niniejszego sprawozdania, glownym celem instrumentéw jest poprawa dostepu
przedsiebiorstw do finansowania. Catkowicie stuszne jest zatem, ze EFI nie otrzymuje
wynagrodzenia za dzialania zwigzane zrozwojem rynku, gdy nie sg one wymagane
w przypadku danych instrumentow.

Zalecenie 3 — Usprawnienie zarzadzania przez EFI interwencjami UE
a) Komisja nie przyjmuje zalecenia 3 lit. a).

Ustandaryzowana procedura zatwierdzania projektow jest juz stosowana w ramach EFI.
Zarzadzajacy funduszami, ktérzy sa w trakcie pozyskiwania $rodkoéw, sktadaja wnioski
0 finansowanie, przedstawiajac swoje strategie inwestycyjne. Aby okresli¢, czy zarzadzajacy
funduszem (oraz jego zespot) ma wiedze ekspercka, doswiadczenie i dostep do naplywu
projektow inwestycyjnych, zdolnosci w zakresie inwestycji i zarzadzania portfelem itp.,
nalezy przeprowadzi¢ kompleksowe inalezyte badanie due diligence. Czas trwania tego
procesu musi si¢ r6zni¢ w zaleznosci od wnioskodawcy (np. w programach europejskich dla
kwalifikujacych sie, poczatkujacych zarzadzajacych proces due diligence jest bardziej
ztozony niz dla doswiadczonych zespotéw zarzadzajacych). Wybor zarzadzajacych
funduszami oraz wymagane badanie due diligence nalezy przeprowadzi¢ rzetelnie, aby
zagwarantowac ich solidno$¢, réwniez ze wzgledu na nalezyte zarzadzanie finansami.

b) Komisja przyjmuje zalecenie 3 lit. b) i uwaza, ze juz je wdrozyta.

Od 2018 r. obowigzuje kompleksowa strategia alokacji umoéw inwestycyjnych, ktorej celem
jest zapewnienie komplementarnego wykorzystania zrodet ich finansowania dostgpnych dla
EFI, 0 czym poinformowano Komisj¢. EFI jest zobowigzany do stosowania tej strategii
W ramach istniejagcych umow oraz do konsultowania z Komisjg wszelkich przysztych zmian
tej strategii.

¢) Komisja przyjmuje zalecenie 3 lit. c).

Komisja przyjmuje, ze gdy EFI inwestuje w fundusz przy wsparciu z budzetu UE, nalezy
okresli¢ realistyczng potencjalng opcje wyjscia.

d) Komisja nie przyjmuje zalecenia 3 lit. d).

Komisja stosuje usprawniony system wynagradzania EFI, ktorego podstawa sg uzgodnione
wczesniej cele posrednie iwartosci docelowe w zakresie wynikow. System ten jest
udoskonalany na przestrzeni czasu, jest zgodny z rozporzadzeniem finansowym i przestrzega
si¢ wramach niego wewn¢trznych wytycznych zapewniajacych spdjnos¢ wszystkich
instrumentow finansowych. Laczne putapy optat z czasem si¢ zmniejszyty.

W zaleceniu zasugerowano, ze jeden konkretny element tych optat — optaty za uruchomienie
— powinien podlega¢ innej procedurze, na podstawie zwrotu kosztéw. Wprowadzitoby to
ztozonos¢ administracyjng i narazitoby Komisje na ryzyko wystapienia asymetrii informacji.

W ujeciu bardziej ogoélnym podstawa wynagrodzenia EFI nie moga by¢ jedynie poniesione
koszty; powinno ono uwzglednia¢ rowniez element zache¢ty, aby motywowac EFI do dazenia
do osiggnigcia celow okreSlonych instrumentéow. Jest to wymog przewidziany
W rozporzadzeniu finansowym. Co wigcej, zgodnie z jego wlasnym statutem, EFI nie moze
realizowa¢ mandatow osob trzecich wylgcznie na zasadzie zwrotu kosztow.
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¢) Komisja czeSciowo przyjmuje zalecenie 3 lit. e).

Komisja przyjmuje, ze optaty pozostang powigzane m.in. z osiggni¢ciem wartosci docelowe;j
w zakresie wynikow, wskutek czego ptatnosci ztytutu skutecznosci dziatania beda
ustrukturyzowane zgodnie z 0siggni¢tymi celami posrednimi.

Komisja rozwazy jednak powigzanie optat zrozwojem europejskiego rynku kapitatu
wysokiego ryzyka wylgcznie w przypadkach, w ktérych instrumenty miatyby taki okre$lony
cel i gdyby mozna bylo ustali¢ odpowiedni wskaznik.
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Zespot kontrolny

Sprawozdania specjalne Trybunatu przedstawiajg wyniki kontroli dotyczacych polityk

i programow UE badz kwestii zwigzanych z zarzgdzaniem w wybranych obszarach
budzetowych. Trybunat wybiera i opracowuje zadania kontrolne w taki sposéb, aby
miaty one jak najwieksze oddziatywanie, biorgc pod uwage kryteria takie jak zagrozenia
dla wykonania zadan lub zgodnosci, poziom dochodéw lub wydatkéw w danym
obszarze, nadchodzgce zmiany oraz interes polityczny i spoteczny.

Niniejsza kontrola wykonania zadan zostata przeprowadzona przez Izbe IV — ktdrej
przewodniczy cztonek Trybunatu Alex Brenninkmeijer — zajmujacg sie obszarami
regulacji rynkéow i konkurencyjnej gospodarki. Kontrolg kierowat Baudilio Tomé
Muguruza, cztonek Trybunatu, a w dziatania kontrolne zaangazowani byli: Daniel Costa
de Magalhdes, szef gabinetu; Ignacio Garcia de Parada, attaché; Simon Dennett,
analityk; loanna Metaxopoulou, dyrektor Izby IV; Marion Colonerus, kierownik; Helmut
Kern, koordynator zadania. W sktad zespotu kontrolnego weszli: Christian Detry, Ezio
Guglielmi i Natalie Hagmayer. Wsparcie jezykowe zapewnita Hannah Critoph.

Od lewej: Daniel Costa de Magalh3es, Christian Detry, Baudilio Tomé Muguruza,

Ignacio Garcia de Parada, loanna Metaxopoulou, Helmut Kern, Ezio Guglielmi.
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UE przekazuje srodki finansowe na rzecz funduszy
kapitatowych wysokiego ryzyka z przeznaczeniem gtéwnie na
inwestycje w przedsiebiorstwa typu start-up i innowacyjne
firmy na wczesnym etapie rozwoju. W ramach kontroli ocenie
poddano szes¢ centralnie zarzgdzanych interwencji, ktére
byty realizowane od 1998 r. Interwencjami tymi w imieniu
Komisji zarzadza EFI. Z ustalen Trybunatu wynika, ze na
przestrzeni lat Komisja zwiekszata wsparcie finansowe, nie
przeprowadziwszy jednak petnej oceny potrzeb rynkowych
ani zdolnosci absorpcyjnych. Strategia inwestycyjna Komisji
nie byta kompleksowa, a te rynki kapitatu wysokiego ryzyka,
ktére sg stabiej rozwiniete, odnosity niewielkie korzysci. Co
wiecej, procedury stosowane przez EFl wymagajg
usprawnienia i ulepszenia.

Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu
Obrachunkowego przedstawiono na mocy art. 287 ust. 4
akapit drugi TFUE.
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