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Sinteza

Capitalul de risc se concentreaza pe finantarea de intreprinderi mici si inovatoare,
aflate Tn etapa de debut a dezvoltarii lor si al caror potential de crestere este
considerat a fi ridicat. Acesta este adesea considerat un catalizator pentru crearea de
locuri de munca si pentru crestere economica. De peste 20 de ani, Uniunea Europeana
(UE) ofera intreprinderilor mici si mijlocii capital de risc pentru a le sa ajuta sa Tsi
demareze activitatea. De asemenea, UE incurajeaza instituirea unui ecosistem
european durabil al capitalului de risc.

Curtea a decis sa examineze pietele de capital de risc din cauza gradului tot mai
ridicat de implicare a UE in acest domeniu de politica pe care Curtea nu Il-a acoperit
anterior. Ea a auditat modul in care Comisia a pus in aplicare instrumentele de
interventie privind capitalul de risc gestionate la nivel central. Curtea a evaluat daca
conceptia acestor instrumente fusese bazata pe analize de impact si evaluari si daca
instrumentele fusesera puse in aplicare in mod corespunzator. Ea a examinat, de
asemenea, daca exista o strategie cuprinzatoare privind investitiile.

Auditul a vizat cele sase instrumente gestionate la nivel central care au fost
instituite incepand din 1998, precum si propunerile privind un instrument succesor
pentru urmatorul cadru financiar multianual (2021-2027). Curtea a examinat
documentele relevante si a desfasurat interviuri cu personalul Comisiei si cu cel al
Fondului European de Investitii (FEI), cu partile interesate din sectorul public si din cel
privat, precum si cu reprezentanti ai mediului academic. in plus, Curtea a efectuat
sondaje in randul administratorilor de fonduri cu capital de risc.

Curtea a constatat ca Comisia si-a intensificat sprijinul pentru piata capitalului de
risc fara a efectua o evaluare completa a nevoilor pietei care sa acopere toate
instrumentele si capacitatea de absorbtie. Dovezile identificate de Curte cu privire la
impactul pe care il are sprijinul acordat de Comisie sunt limitate.

Strategia Comisiei privind investitiile nu era cuprinzatoare, iar pietele de capital de
risc si sectoarele de activitate mai putin dezvoltate au beneficiat doar intr-o mica
masura de instrumentele de interventie ale UE gestionate la nivel central.



Comisia si alti investitori (publici si privati) participa de pe pozitii de egalitate la
fondurile cu capital de risc, partajand profiturile si pierderile [in conformitate cu
principiul pari passu (in conditii de egalitate)]. Rata redusa de rentabilitate
a investitiilor lor este unul dintre motivele pentru nivelul scazut de interes al
investitorilor privati in ceea ce priveste capitalul de risc la nivelul UE. Desi Comisia
permite deja investitii care nu respecta principiul pari passu in domeniul investitiilor
sociale, aceasta nu a analizat inca posibilitatea renuntarii la randamentul obtinut de UE
din investitii in favoarea investitorilor privati.

FEI gestioneaza fonduri in principal pentru Comisie, pentru Banca Europeana de
Investitii si pentru organisme nationale. Acesta a devenit un actor important pe piata
capitalului de risc din UE. Este insa necesara o simplificare a procedurilor sale,
deoarece timpul necesar pentru aprobarea cererilor de finantare poate depasi 12 luni.
Politica de alocare a investitiilor pusa in aplicare de FEl are nevoie de actualizare si de
Tmbunatatiri. Curtea a constatat ca FEI s-a confruntat cu dificultati legate de inchiderea
mandatelor expirate.

Tn sfarsit, Comisia nu colecteazd informatii cu privire la costurile efective
suportate de FEl pentru punerea in aplicare a instrumentelor sprijinite de UE. Curtea
a constatat ca comisioanele de demarare platite de Comisie catre FEI pentru lansarea
de noi instrumente au crescut de-a lungul timpului si ca nu s-au realizat economii ca
urmare a unor sinergii sau a know-how-ului pe care FEl le-ar fi putut acumula in
ultimele doua decenii. Curtea a constatat, de asemenea, ca aceste comisioane nu erau
pe deplin adaptate pentru a stimula urmarirea obiectivelor globale ale fondurilor.

Curtea formuleaza o serie de recomandari in atentia Comisiei, in vederea cresterii
valorii adaugate a instrumentelor de interventie ale UE pe piata capitalului de risc.
Curtea recomanda Comisiei urmatoarele:

(i) sa efectueze analizele necesare pentru a imbunatati evaluarea
instrumentelor de interventie ale UE;

(ii) sa dezvolte o strategie cuprinzatoare privind investitiile;

(iii) sa se implice, impreuna cu FEl, in simplificarea gestionarii de catre acesta
a instrumentelor de interventie ale UE.



Introducere

Capitalul de risc poate cataliza inovarea, crearea de locuri de munca si cresterea
economica. Tn consecintd, o piatd dinamica a capitalului de risc poate aduce beneficii
economice directe. Intr-adevér, experti si parti interesate din UE, inclusiv Comisia
Europeana, recunosc legatura dintre inovare, antreprenoriat, capital de risc si crestere
economica.

Capitalul de risc este un tip de capital privat care se concentreaza pe finantarea
de intreprinderi mici si inovatoare emergente, aflate in etapa de debut a dezvoltarii
lor, sau pe finantarea de intreprinderi nou infiintate al caror potential de crestere este
considerat a fi ridicat. Aceste intreprinderi incep adesea doar cu o idee si cu un model
de afaceri netestat, ceea ce inseamna ca exista un element substantial de risc. Totusi,
in cazul in care ideea si modelul de afaceri se dovedesc a fi un succes, aceste
intreprinderi pot genera in cele din urma randamente ridicate, permitand ca
randamentele pe termen lung obtinute din investitii in capital de risc si in capital privat
sa le depaseasca pe cele generate de investitii traditionale.

Intreprinderile inovatoare emergente si intreprinderile nou infiintate au nevoie
de finantare pentru a-si dezvolta noile tehnologii/inovatii. in acelasi timp, ele
raporteaza venituri initiale mici. Prin urmare, deoarece poate fi dificil pentru ele sa
ofere nivelurile de garantii solicitate, aceste intreprinderi se pot confrunta cu dificultati
in accesarea unei finantari suficiente de la banci. Organizatiile de capital de risc
completeaza acest deficit de finantare, deoarece sunt dispuse sa accepte mai multe
riscuri decat bancile din cauza posibilitatilor de rentabilitate sau din motive strategice.

Intreprinderile noi trec prin diferite etape de dezvoltare, astfel cum se ilustreaza
in figura 1.

— Etapainitiala (seed): capitalul initial sprijind activitati preliminare, cum ar fi studiul
de piata si cercetarea referitoare la produse sau elaborarea planului de afaceri.
Acest capital provine in principal de la proprietarul (proprietarii) afacerii, de la
investitorii providentiali si/sau de la familie si prieteni.

— Etapa de debut si de dezvoltare ulterioara: este nevoie de capital suplimentar
pentru a se elabora si a se pune in aplicare modelul de afaceri. Aceasta este de



reguld etapa in care intervin organizatiile de capital de risc. Spre sfarsitul acestei
etape, intreprinderile de succes incep, incet, sa devina profitabile.

— Etapa de crestere si de extindere: intreprinderile de succes vor inregistra
o crestere a veniturilor si a profiturilor. in cazul in care existd organizatii de capital
de risc care au investit in astfel de intreprinderi, acestea vor incepe sa incerce sa

vanda (sau ,sa iasa din”) intreprinderile respective pentru a obtine un profit din
investitiile lor.

Figura 1 — Etapele de dezvoltare ale unei intreprinderi nou-infiintate si
evolutia veniturilor si a profiturilor
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana.

Investitiile de capital de risc sunt, de regula, efectuate prin intermediul unui fond,
care este o masa de capitaluri provenite de la mai multi investitori (comanditari) si
gestionate de un administrator de fond (comanditat). Fondurile cu capital de risc au la
baza principiul diversificdrii: acestea au o larga expunere pe piata prin intermediul unui
portofoliu diversificat (de reguld, intre 10 si 20 de contracte de investitii), care
contribuie la 0 mai buna gestionare a riscurilor (a se vedea caseta 1 pentru principalele
caracteristici ale unei investitii de capital de risc in Europa). In anexa [ este prezentat
structura tipica a unui fond cu capital de risc.

Fondurile cu capital de risc pot de asemenea oferi expertiza, care este de regula
cautata de antreprenori care urmaresc cresterea propriei intreprinderi. Acest serviciu
valoros poate acoperi teme precum adaptarea unei strategii si comercializarea
inovatiei, dezvoltarea de noi produse si servicii sau extinderea unei activitati pe piata



mondiala. O strategie adaptata si o vizibilitate timpurie pe piata mondiala sunt vitale
pentru succesul intreprinderilor de Tnalta tehnologie si al altor intreprinderi nou-
infiintate.

— Investitie medie de 2-3 milioane de euro
— Plasament financiar pe termen lung (orizont de 10-15 ani)
— Plasament nelichid (dificultati la iesire Tn lipsa unei piete transferabile)

— Participare activa pentru a ajuta intreprinderile nou-infiintate aflate in etapa de
crestere

— Preconizarea unei rentabilitati mari a investitiilor ca urmare a unui risc ridicat
si/sau a unui interes strategic

— Plata unui comision catre administratorul investitiei (20 % din investitie)

— Competente specializate si echipa de gestiune dedicata

Un fond cu capital de risc obtine un randament atunci cand vinde participatia sa
intr-o intreprindere (sau ,iese” din aceasta). lesirea are loc fie printr-o oferta publica
initiala pe piata titlurilor de capital, fie prin intermediul vanzarii intreprinderii catre un
investitor industrial (vanzare comerciald) sau catre un alt fond cu capital de risc ori
o societate de investitii de capital privat. Atunci cand o intreprindere din portofoliu nu
mai are nicio valoare ramasa, valoarea sa contabila este radiata din bilant in
conformitate cu standardele contabile aplicabile.

Strategia Europa 2020 este agenda actuala a UE pentru crestere economica si
locuri de munca. Aceasta pune accentul pe cresterea inteligenta, durabila si incluziva
ca modalitate de depasire a deficientelor structurale ale economiei Europei, de
imbunatatire a competitivitatii si a productivitatii acesteia, precum si de sprijinire
a unei economii sociale de piatd durabile®. Tntrucat capitalul de risc este un catalizator

! Comunicare a Comisiei: ,,EUROPA 2020 — O strategie europeana pentru o crestere
inteligenta, ecologica si favorabilad incluziunii” [COM(2010) 2020 final din 3 martie 2010].



pentru inovare, pentru crearea de locuri de munca si pentru crestere economica, UE

ofera fonduri pentru imbunatatirea accesului la acesta al intreprinderilor europene in
etapele de demarare (start-up) si de crestere (growth). De asemenea, UE incurajeaza
instituirea unui ecosistem durabil al capitalului de risc in Europa?®.

Instrumentele de interventie ale UE mobilizeaza fonduri publice si private
suplimentare pentru acordarea de sprijin financiar, cu scopul de a maximiza
eficacitatea bugetului UE. Aceste investitii directe in fonduri cu capital de risc provin
din diferite parti ale bugetului UE.

— Instrumentele de interventie gestionate la nivel central sunt finantate in cadrul
diferitor domenii bugetare, cum ar fi cel al intreprinderilor, cel al industriei si cel
al cercetarii. Comisia este implicata in mod direct in proiectarea si dezvoltarea
acestor instrumente, in strategia lor privind investitiile si in stabilirea dimensiunii
contributiei UE.

— Instrumentele in gestiune partajata?, utilizate in domeniul politicii de coeziune,
sunt finantate din fondurile structurale si de investitii europene (fondurile ESI).
Fiecare instrument trebuie pus in aplicare in cadrul unui program operational
gestionat de o autoritate de management intr-un stat membru. Autoritatea de
management este responsabild de proiectarea instrumentului financiar si de
stabilirea dimensiunii financiare a acestuia.

Multi dintre factorii structurali care pot fie sa ofere un impuls, fie sa limiteze
capitalul de risc in Europa constituie Tnca in mare masura prerogativa statelor membre.
De exemplu, legislatiile fiscale nationale pot impiedica dezvoltarea pietei de capital de
risc?, cele care reglementeaza intreprinderile si munca pot ingrddi recrutarea de
personal, iar cadrul de reglementare poate atenua apetitul pentru risc al investitorilor
si poate limita colectarea de fonduri®.

2 http://www.eif.org/what_we_do/equity/venture/index.htm.
3 Comisia actioneaz in cooperare cu statele membre.

4 Caurmare a problemelor legate de dubla impozitare, a obstacolelor administrative de
natura fiscala sau a incertitudinii cu privire la tratamentul fiscal.

> 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/
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Tncepand din 2012, a existat o crestere continud in colectarea de fonduri de citre
fondurile europene cu capital de risc. in 2018, nivelul fondurilor colectate a ajuns la
11,4 miliarde de euro, cel mai ridicat nivel din ultimii 10 ani. Nivelul actual il depaseste
pe cel inregistrat in 2007, inainte de criza. Pana in 2022, Comisia va fi alocat peste
3,3 miliarde de euro pentru investitii in capital de risc in perioada 2014-2022.

Asa cum se aratad in figura 2, in perioada 2015-2017, sprijinul din partea
organismelor publice® pentru fondurile europene cu capital de risc a crescut ih mod
semnificativ. Acest sprijin s-a diminuat in 2018. Tn termeni relativi, in 2010 si in 2011 s-
au Tnregistrat cele mai ridicate rate de finantare din partea organismelor publice. Tn
2018, acestea din urma au furnizat 14 % din totalul fondurilor colectate, ceea ce
reprezinta o pondere semnificativ mai mica in comparatie cu cei doi ani anteriori, dar
totusi mai mare decat nivelul din 2007, anterior crizei.

Figura 2 — Ponderea fondurilor publice in totalul fondurilor colectate de
fondurile europene cu capital de risc (in miliarde de euro si in procente)
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Sursa:  date transmise Curtii de catre Invest Europe.

Figura 3 ilustreaza o tendinta similard cu privire la investitiile in intreprinderi. Tn
ultimul deceniu, investitiile din fondurile europene cu capital de risc au crescut,
ajungand la o valoare maxima de 8,2 miliarde de euro in 2018. Mai mult decat atat,
nivelul actual al investitiilor 1l depaseste pe cel inregistrat in 2007, inainte de criza.

De la criza financiara, valoarea si numarul iesirilor realizate de fondurile cu capital
de risc europene au fost relativ stabile. In 2018, fondurile cu capital de risc au iesit din
1 193 de intreprinderi nou infiintate, pentru o valoare totala de 2,0 miliarde de euro,
insa nu s-a inregistrat o revenire la nivelul inregistrat inainte de criza, in 2007, cand

¢ Inclusiv FEl si BEI.
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fondurile cu capital de risc au iesit din 1 629 de intreprinderi nou-infiintate, pentru
o valoare totala de 3,1 miliarde de euro. A se vedea figura 3.

Figura 3 — Investitiile si iesirile realizate de fondurile cu capital de risc
europene (in miliarde de euro)
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Sursa: date transmise Curtii de catre Invest Europe.

151 cei 20 de ani in care a acordat sprijin fondurilor cu capital de risc prin
intermediul instrumentelor de interventie ale UE gestionate la nivel central, Comisia

a angajat 1,7 miliarde de euro in 140 de fonduri, din care 0,9 miliarde de euro fusesera
varsati pana la jumatatea anului 2018. Tn medie, aceste fonduri cu capital de risc au
investit 3 milioane de euro per intreprindere si au permis crearea a 48 de locuri de
munca per intreprindere. Intreprinderile in cauz& aveau in total aproximativ 74 000 de
angajati la data realizarii investitiilor.

Cum functioneaza instrumentele de interventie ale UE
gestionate la nivel central?

16 Comisia mandateaza Fondul European de Investitii (FEl)/Banca Europeana de
Investitii (BEI) sa puna in aplicare instrumente de interventie privind capitalul de risc in
schimbul unei remuneratii convenite. Raspunderea globala revine Comisiei, cu exceptia
unui caz in care raspunderea este partajata cu Grupul BEI si cu alte organisme.
Instrumentele de interventie ale UE au sprijinit un numar mare de intreprinderi nou
infiintate, iar unele au devenit actori importanti in sectoarele lor de activitate. in
caseta 2 sunt prezentate exemple de riscuri si de beneficii asociate investitiilor
efectuate de FEI in temeiul mandatului acordat de Comisie.
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FEI a investit 15 milioane de euro intr-un fond cu capital de risc care se concentreaza
pe tehnologiile informatiei si comunicatiilor. Pana in prezent, fondul a returnat FEl
76 de milioane de euro, in urma vanzarii unor intreprinderi. La jumatatea

anului 2018, participatia ramasa (in intreprinderi care se aflau inca in portofoliul
fondului) era evaluata la 35 de milioane de euro. Acest randament ridicat s-a datorat
in principal unei investitii Intr-o intreprindere nou infiintata de succes. La sfarsitul
anului 2018, aceasta intreprindere numara aproximativ 3 600 de angajati, din care
43 % erau in UE.

FEI a investit 17 milioane de euro intr-un alt fond cu capital de risc, care era axat pe
acelasi tip de activitati. in perioada 2005-2007, acest fond a realizat 11 investitii in
intreprinderi nou-infiintate. Ulterior, din cauza nivelului scazut de performanta,
fondul a fost obligat sa reduca valoarea participatiei sale sau sa isi vanda in pierdere
participatia in sapte dintre ele. Pana la jumatatea anului 2018, fondul returnase doar
4 milioane de euro, iar participatia ramasa a FEl era evaluata la 0,5 milioane de euro.
Astfel, la jumatatea anului 2018, pierderea generata de aceasta investitie se ridica la
12,5 milioane de euro.

Suma investita de instrumentele de interventie ale UE gestionate la nivel central
care sunt axate pe capital de risc a crescut semnificativ in ultimul deceniu, urcand de la
33 de milioane de euro pe an (media perioadei 1998-2000) la 458 de milioane de euro
pe an (media perioadei 2014-2020).

Aceste instrumente ale UE sunt concepute pentru a fi utilizate in functie de
cerere, ceea ce inseamna ca ele ofera finantare la solicitarea fondurilor cu capital de
risc, atat timp cat indeplinesc criteriile de eligibilitate si trec cu succes prin procesul de
diligenta si de aprobare. In tabelul 1 sunt prezentate cele sase instrumente de
interventie ale UE axate pe capital de risc care sunt gestionate la nivel central in acest
mod’.

7 Pentru acest raport, prin ,instrumente de interventie ale UE gestionate la nivel central”

Curtea intelege instrumentele financiare (ESU 1998, ESU 2001, GIF, IFE si EFG) si garantia
bugetara pentru Instrumentul de capital al componentei pentru IMM-uri a FEIS, asa cum
sunt mentionate in tabelul 1.
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Tabelul 1 - Instrumentele de interventie ale UE gestionate la nivel

central care sunt axate pe capital de risc

Finantare din partea

Instrument Perioada
: : : UE
financiar/garantie Program de o
bugetars e e (in milioane de euro)
& prog la 31.12.2018
Lansarea Mecanismului Initiativa pentru crestere
european pentru economica si ocuparea 1998-2000 101
tehnologii (ESU 1998) fortei de munca (G&E)®
Lansarea Mecanismului Programul multianual
european pentru pentru intreprinderi si 2001-2006 209
tehnologii (ESU 2001) antreprenoriat (MAP)®
Instrumentul financiar
destinat IMM-urilor cu Programul-cadru pentru
o rata mare de crestere si | competitivitate si inovare 2007-2013 625
capacitate de inovare (cipye
(GIF)
Programul pentru
Mecanismul de capitaluri | competitivitatea
proprii pentru crestere intreprinderilor si 2014-2020 325%
(EFG) a intreprinderilor mici si
mijlocii (COSME)**

Mecanismul de capitaluri | Programul-cadru pentru
proprii pentru etapa de cercetare si inovare — 2014-2020 488
debut (IFE) Orizont 2020*
Instrumentul de capital al
componentei pentru Fondul european pentru
IMM-uri (SME Window — | investitii strategice (FEIS)** 2014-2020 1270
SMEW) a FEIS

Sursa: Curtea de Conturi Europeana, adaptare pe baza temeiului juridic.

8 98/347/CE: Decizia Consiliului din 19 mai 1998 privind masurile de asistenta financiara
pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) inovatoare si creatoare de locuri de munca —
Initiativa pentru crestere economica si ocuparea fortei de munca (JO L 155, 29.5.1998,

p. 43).

9 2000/819/CE: Decizia Consiliului din 20 decembrie 2000 privind Programul multianual
pentru intreprinderi si spirit antreprenorial, in special pentru intreprinderile mici si mijlocii
(IMM-uri) (2001-2005) (JO L 333, 29.12.2000, p. 84).
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n 2015, organele legislative ale Uniunii au adoptat un regulament de instituire a

Fondului european pentru investitii strategice (FEIS) (a se vedea anexa /). Comisia

a incredintat BEI gestionarea FEIS, iar ulterior BEl a delegat o parte a acesteia catre

FEI>. FEIS a fost creat pentru a consolida capacitatea de asumare a riscurilor, facilitata

de o garantie in valoare de 16 miliarde de euro de la bugetul UE si de o suma de

5 miliarde de euro provenita din resursele proprii ale BEI, cu scopul de a permite

Grupului BEI (compus din BEI si FEI) sa furnizeze finantare suplimentara. FEIS va finanta

investitii Tn capital de risc in valoare de 2 320 de milioane de euro, ceea ce face ca

acesta sa fie cel mai mare dintre cele sase programe™®.

10

11

12

13

14

15

16

Decizia nr. 1639/2006/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 2006
de instituire a unui program-cadru pentru inovatie si competitivitate (2007-2013) (JO L 310,
9.11.2006, p. 15).

Regulamentul (UE) nr. 1287/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din

11 decembrie 2013 de instituire a unui program pentru competitivitatea intreprinderilor si
a intreprinderilor mici si mijlocii (COSME) (2014-2020) si de abrogare a Deciziei

nr. 1639/2006/CE [Regulamentul privind COSME] (JO L 347, 20.12.2013).

Aceastd suma reflectd alocarea bugetara la 31 decembrie 2018. Intrucat EFG face parte
dintr-o linie bugetara generala in temeiul Regulamentului privind COSME, este posibil ca
alocarea bugetara sa se fi schimbat intre timp.

Regulamentul (UE) nr. 1291/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din

11 decembrie 2013 de instituire a Programului-cadru pentru cercetare si inovare
(2014-2020) — Orizont 2020 si de abrogare a Deciziei nr. 1982/2006/CE [Regulamentul
privind programul Orizont 2020] (JO L 347, 20.12.2013, p. 104).

Regulamentul (UE) 2015/1017 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 iunie 2015
privind Fondul european pentru investitii strategice, Platforma europeana de consiliere in
materie de investitii si Portalul european de proiecte de investitii si de modificare a
Regulamentelor (UE) nr. 1291/2013 si (UE) nr. 1316/2013 — Fondul european pentru
investitii strategice [Regulamentul privind FEIS] (JO L 169, 1.7.2015, p. 1). Adoptat in 2015,
acest regulament nu acopera intreaga perioada 2014-2020.

FEIS a modificat rolul FEI, care este Tn prezent obligat prin contract sa contribuie la
finantarea celor doua subcomponente ale instrumentului de capital al SMEW a FEIS (a se
vedea anexa ll).

Curtea de Conturi Europeana a publicat un aviz privind FEIS, intitulat , Avizul nr. 02/2016 —
FEIS: o propunere venita prea devreme de majorare si de prelungire a fondului”, si Raportul
special nr. 03/2019, intitulat ,Fondul european pentru investitii strategice: este nevoie sa se
actioneze pentru ca FEIS sa devina un succes deplin”.
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n aprilie 2018, Comisia a lansat programul de fonduri de fonduri paneuropene.
Tmpreunad cu FEI, aceasta a selectat sase fonduri de fonduri europene, dintre care doud
au semnat deja acorduri. Un fond de fonduri este o masa de capitaluri furnizate de mai
multi parteneri cu scopul de a investi in fonduri cu capital de risc care, la randul lor,
investesc in intreprinderi nou-infiintate. Aceasta structura permite o mai mare
diversificare a riscurilor, dar adauga un nivel de administrare suplimentar. O suma de
pana la 343 de milioane de euro este disponibila din instrumentele de interventie
gestionate la nivel central, la care se adauga o suma suplimentara de 67 de milioane de
euro provenita din resursele proprii ale FEI. Se preconizeaza ca cele sase fonduri de
fonduri vor colecta o suma suplimentara de 1,7 miliarde de euro de la alti investitori
(publici sau privati), cu obiectivul de a cataliza investitii de 6,5 miliarde de euro in
intreprinderi nou-infiintate.

n junie 2018, Comisia a publicat propunerea sa vizdnd un instrument succesor,
denumit ,InvestEU”"’, ca parte din pachetul de propuneri pentru urméatorul cadru
financiar multianual (2021-2027).

FEI sprijina intermediari financiari care ofera finantare pentru IMM-uri din
intreaga Europa. Principalii sdi actionari sunt BEI (58,6 % din capital), UE, reprezentata
de Comisia Europeana (29,7 %), si alte parti interesate, inclusiv banci publice si private
si institutii financiare'®. FEI pune in aplicare instrumente de interventie privind
capitalul de risc in principal in numele altora, cum ar fi UE, BEI [in cadrul mandatului
privind resursele de capital de risc (RCR)], autoritati nationale sau regionale si
investitori privati. Figura 4 ofera o imagine de ansamblu asupra modului in care
functioneaza instrumentele de capital de risc sprijinite de UE si asupra rolului FEI.

7 Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a
Programului InvestEU [COM(2018) 439 final din 6 iunie 2018].

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


http://www.eif.org/who_we_are/index.htm
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Figura 4 —=Structura operationala a instrumentelor de capital de risc
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2 3 FEl a devenit unul dintre cei mai importanti actori de pe piata europeana
a capitalului de risc. In 2018, FEI singur a semnat acorduri cu fonduri cu capital de risc

prin care se angaja sa investeasca 1,4 miliarde de euro.
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Sfera si abordarea auditului

Curtea a decis sa examineze pietele de capital de risc din cauza gradului tot mai
ridicat de implicare a UE in acest domeniu de politica pe care Curtea nu Il-a acoperit
anterior. Curtea a evaluat in ce masura Comisia utiliza in mod adecvat instrumentele
sale de capital de risc, examinand urmatoarele:

(a) daca Comisia a efectuat evaluari ex ante, intermediare si ex post corespunzatoare;

(b) daca strategia privind investitiile utilizata de UE pentru a furniza asistenta era
cuprinzatoare; si

(c) dacainstrumentele UE au fost puse in aplicare in mod corect de catre FEI.

Curtea preconizeaza ca raportul sdu va ajuta Comisia sa isi puna in aplicare
politica in acest domeniu intr-un mod mai eficient si mai eficace. Pentru a evalua daca
instrumentele de interventie au fost concepute intr-un mod adecvat, Curtea s-a
concentrat pe perioada 2014-2020. Pentru celelalte aspecte, ea a luat in considerare
toate instrumentele de interventie ale UE gestionate la nivel central, incepand din
1998. Acolo unde a fost cazul, Curtea a tinut seama si de proiectul programului
InvestEU pentru perioada 2021-2027.

Pentru a colecta probe de audit, Curtea a examinat documentele relevante,
inclusiv un esantion care documenteaza procesul de selectare a fondurilor cu capital
de risc de catre FEIl. De asemenea, Curtea a desfasurat interviuri cu reprezentanti ai
Comisiei, ai FEI, ai Banque Publique d’Investissement din Franta si ai Invest Europe?®,
precum si cu cadre universitare si administratori de fonduri. In plus, Curtea a efectuat
vizite la asociatii de capital de risc si de intreprinderi nou-infiintate, la banci de
promovare economica, la ministere si la fonduri cu capital de risc din Danemarca si din
Italia. Nu in ultimul rand, Curtea a efectuat doua sondaje in randul administratorilor de
fonduri cu capital de risc.

9 Invest Europe este o asociatie care reprezintd sectoarele europene ale investitiilor de

capital, capitalului de risc si infrastructurii, precum si investitorii din aceste sectoare.
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Observatii

Tnainte de a lansa un nou instrument de interventie, Comisia trebuie s3 efectueze
o evaluare ex ante si/sau o analiza de impact care sa includa o analiza a nevoilor pietei.
Evaluarea si analiza ar trebui sa priveasca de asemenea structura si nevoile de
finantare ale intreprinderilor vizate de instrument, precum si sursele de finantare
disponibile. Pe baza acestor informatii, Comisia poate estima deficitul de finantare si
poate determina dimensiunea adecvata a sprijinului sau pentru piata de capital.

Principalul obiectiv al tuturor instrumentelor UE instituite Tncepand din 1998
a fost acela de a imbunatati accesul la finantare pentru intreprinderi, in special pentru
IMM-uri, prin sprijinirea antreprenoriatului si a inovarii. Pentru fiecare instrument,
Comisia trebuie sa efectueze evaludri intermediare si/sau ex post pentru a evalua
eficacitatea instrumentului.

Instrumentele nu se bazau pe o evaluare adecvata a nevoilor pietei

Curtea a analizat daca si in ce mod Comisia determinase si cuantificase deficitul
de finantare pentru instrumentele din cadrul actualei perioade de
programare (2014-2020). Ea a analizat, de asemenea, daca acest lucru fusese facut atat
la nivelul agregat al UE, c4t si la nivelul statelor membre. in sfarsit, Curtea a analizat
daca fusese stabilit deficitul de finantare pentru diferitele etape din ciclul de viata al
unei intreprinderi (a se vedea figura 1).

Curtea a constatat ca, desi Comisia efectuase evaluari ex ante si analize de impact
si analizase nevoile pietei studiind cererea si oferta, cuantificarea deficitului de
finantare nu era cuprinzatoare, in principal din cauza lipsei de date. Comisia
a observat, de asemenea, ca ,,nu exista un consens in literatura de specialitate cu
privire la aspectul daca nivelurile scazute ale investitiilor de capital de risc in raport cu
PIB-ul, In majoritatea statelor membre ale UE, sunt legate predominant de oferta sau
predominat de cerere, altfel spus, daca oferta de capital de risc este insuficienta sau
dacéd nu existd un numar suficient de intreprinderi in care sa se investeasca”?°.

20 Improving access to finance: which schemes best support the emergence of high-growth

innovative enterprises?”, in JRC Science for Policy Report, p. 12.
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De exemplu, in 2011, Comisia a efectuat o evaluare ex ante si o analiza de impact
privind ,,Mecanismul de capitaluri proprii pentru crestere” (EFG), gestionat la nivel
central. Curtea a constatat ca in studiul pregatitor realizat in numele Comisiei nu se
explica rationamentul aflat la baza deficitului de finantare estimat?®.

Cu privire la un alt instrument gestionat la nivel central, Mecanismul InnovFin de
capitaluri proprii (IFE), Curtea a constatat ca evaluarea din 2013 a fost efectuata numai
dupa ce fusese deja prezentata propunerea legislativa si dupa ce Comisia, Parlamentul
si Consiliul discutasera deja un buget indicativ.

De asemenea, Curtea a constatat ca, la lansarea FEIS, inh 2015, Comisia nu
a efectuat o evaluare ex ante aprofundata sau o analiza de impact pentru a estima
deficitul de finantare sau nevoile pietei. Aceasta nu a efectuat o astfel de evaluare nici
in 2017, cand garantia UE a fost majorata cu 10 miliarde de euro (la 26 de miliarde de
euro), iar perioada de investitii a fost prelungita de la 31 iulie 2019 péana la
31 decembrie 202072

De asemenea, in 2015, a fost efectuata o evaluare specifica, in numele Comisiei,
pentru a studia posibilitatea de a utiliza o structura de fond de fonduri?. Bazata pe
interviuri cu 105 administratori de fonduri cu capital de risc, aceasta a aratat ca
parerile cu privire la situatia si la nevoile pietei capitalului de risc erau impartite.
Autorii acestei evaluari nici nu au cuantificat deficitul de finantare, nici nu au tinut
seama de chestiunea absorbtiei in recomandarea lor privind dimensiunea financiara
a fondului de fonduri care urma sa fie creat.

21 Raportul din 2011 elaborat de Economisti Associati srl in colaborare cu EIM Business &
Policy Research, cu Evaluation Partnership, cu Centre for Strategy and Evaluation Services si
cu Centre for European Studies, anexa A, p. A.13.

22 Avizul nr. 2/2016 al Curtii de Conturi Europene, intitulat ,FEIS: o propunere venita prea
devreme de majorare si de prelungire a fondului”, punctul 26, si Raportul special nr. 3/2019
al Curtii, intitulat ,,Fondul european pentru investitii strategice: este nevoie sa se actioneze
pentru ca FEIS sa devina un succes deplin”, punctul 17.

3 Assessing the Potential for EU Investment in Venture Capital and Other Risk Capital Fund of
Funds, Oxford Research Centre for Strategy & Evaluation Services, octombrie 2015.
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Comisia a efectuat deja evaluarea sa ex ante/analiza de impact pentru
instrumentele de interventie privind capitalul de risc ale viitorului program InvestEU,
care va acoperi perioada urmatoare (2021-2027). Deficitul de finantare nu a fost insa
cuantificat nici de aceasta data.

Tn opinia Curtii, majorarea resurselor bugetare alocate fondurilor cu capital de
risc (a se vedea tabelul 1) fara o cuantificare corecta a deficitului de finantare ar putea
conduce la riscul ca astfel de fonduri sa nu poata fi absorbite (a se vedea caseta 3).

Cresterea substantiala a fondurilor publice pe piata capitalului de risc poate duce la
un risc de neabsorbtie in lipsa: (i) unor fonduri cu capital de risc in care sa se
investeasca; (ii) unor investitori privati interesati; (iii) unor IMM-uri cu potential de
crestere n care sa se investeasca.

Un studiu realizat in 2011%* a aratat ca ar fi dificil pentru UE sd investeascd mai mult
de 300 de milioane de euro pe an in perioada 2014-2020, din cauza riscurilor de
neabsorbtie. Totusi, cuantumul fondurilor alocate de UE pentru capitalul de risc este
deja apropiat de aceasta valoare. Pentru perioada 2014-2020, valoarea medie
anuala a investitiilor efectuate de instrumentele de interventie ale UE totalizeaza
aproximativ 285 de milioane de euro pe an (adica 1 989 de milioane de euro in

7 ani). in plus, fondurile alocate instrumentului de capital al SMEW a FEIS au fost
majorate cu 1 050 de milioane de euro (a se vedea punctul 07 din anexa Il).

Presiunea legata de absorbtie implica riscuri de tip domino. O suma considerabila ar
putea crea presiune pentru angajarea rapida a fondurilor. intrucat fondurile recent
infiintate sau pietele virgine necesita un timp de dezvoltare mai indelungat, aceasta
presiune a timpului poate conduce la o concentrare a fondurilor pe pietele sau pe
operatorii ,obisnuiti”, Intrucat se acorda prioritate pietelor mature si fondurilor
consolidate. Mai mult, in studiul din 2011 se preciza ca , presiunea de a angaja
fonduri ar putea duce la furnizarea de finantare unor intreprinderi cu performante
inferioare standardelor, ceea ce, in timp, ar reduce in mod inevitabil randamentele
investitiilor”.

24 Raportul din 2011 elaborat de Economisti Associati srl in colaborare cu EIM Business &
Policy Research, cu Evaluation Partnership, cu Centre for Strategy and Evaluation Services si
cu Centre for European Studies.
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Doveazi insuficiente cu privire la impactul instrumentelor de interventie
ale UE

Curtea a examinat daca evaludrile intermediare si evaludrile ex post anterioare
demonstrasera eficacitatea sprijinului acordat de UE capitalului de risc. Evaluarile
intermediare si evaluarile ex post adecvate ofera informatii valoroase pentru
proiectarea de instrumente noi.

De cand a inceput sa sprijine capitalul de risc, Comisia a prezentat sase evaluari la
jumatatea perioadei si doud evaluari finale. In general, in aceste evaludri ea a raportat
cu privire la realizari si la rezultate, cum ar fi numarul fondurilor cu capital de risc
sprijinite sau numarul intreprinderilor in care au investit fondurile cu capital de risc
sprijinite de UE. Evaluarile nu au analizat insa impactul interventiei UE asupra
sectorului capitalului de risc sau efectele economice ale acesteia (cum ar fi cresterea,
inovatia sau locurile de munca mentinute si create).

Ambele evaluari ex post au fost efectuate prea devreme. De exemplu, evaluarea
finala care acopera Instrumentul financiar destinat IMM-urilor cu o rata mare de
crestere si capacitate de inovare a fost publicata in 2011. FEI putea insa aproba
acorduri privind societati in comandita simpla constituite cu fonduri cu capital de risc
pana in 2013 — lasandu-le la dispozitie aproximativ cinci ani pentru a investi in
intreprinderi.

Evaluarea intermediara a GIF si evaluarile ex post ale ESU 1998 si ESU 2001 au
fost afectate de disponibilitatea limitata a datelor.

— Primele instrumente, si anume versiunile lansate in 1998 si in 2001 ale
Mecanismului european pentru tehnologii, nu dispuneau de indicatori de
performanta. Evaluarea ex post a acestor instrumente continea o recomandare
privind utilizarea unor indicatori de performanta bine conceputi.

— Temeiul juridic al instrumentului GIF prevedea indicatori si valori-tinta, dar
acestea se refereau in principal la realizari. Prin urmare, in evaluarea intermediara
referitoare la instrumentul GIF s-a recomandat din nou elaborarea unor indicatori
de rezultat si a unor indicatori de impact pentru a permite o evaluare finala
a eficacitatii. Comisia a adaugat niste indicatori, dar evaluarea finala nu a putut
tine seama de acestia, deoarece a fost realizata in anul care a urmat evaluarii de
la jumatatea perioadei.
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Evaluarile s-au bazat in principal pe metode calitative, cum ar fi interviuri si
sondaje. Desi informatiile culese astfel au fost utile, ele nu au fost coroborate prin
metode cantitative.

n evaludrile intermediare si in cele finale efectuate de Comisie nu s-a analizat
scenariul contrafactual. Evaluatorii nu au evaluat numarul de locuri de munca create
sau mentinute de intreprinderile care beneficiasera de finantare cu capital de risc
comparativ cu numarul teoretic de locuri de munca ce ar fi putut fi create in lipsa
finantarii.

fn 2011, in cadrul unui proiect de cercetare finantat de UE?° s-a efectuat o astfel
de analiza contrafactuala, care a luat in considerare capitalul de risc provenit din toate
sursele (nu doar din UE) si a vizat intreprinderi din sapte state membre si dintr-o tara
din afara UE. Tn urma analizei s-au formulat urmatoarele concluzii: ,,Constatrile au
sustinut, Tn general, punctul de vedere potrivit caruia investitorii de capital de risc au
avut un efect pozitiv considerabil asupra cresterii si asupra productivitatii
intreprinderilor, precum si asupra performantei acestora in materie de investitii si de
inovare. Investitorii de capital de risc au ajutat intreprinderile din portofoliile lor sa
performeze mai bine decat cele care nu beneficiasera de sprijin sub forma de capital
de risc, chiar si in timpul crizei financiare din perioada 2008-2009. Acestia au pus la
dispozitia Tntreprinderilor din propriile portofolii resursele si competentele care le erau
necesare pentru a-si reajusta rapid oferta de produse/de piata in timpul crizei
mondiale.”

Un aspect pozitiv este faptul ca FEI a publicat o serie de documente de lucru
privind contributia economica a investitiilor sprijinite de FEI si performanta
intreprinderilor nou-infiintate care au beneficiat de sprijin?®, inclusiv o analiza
contrafactuala. Singura mentiune care trebuie facuta este ca in aceste documente au
fost examinate toate investitiile in capitaluri de risc ale FEI — nu doar cele sprijinite de
UE.

%5 VICO project, Final Report Summary — Financing Entrepreneurial Ventures in Europe: Impact

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

%6 Documentul de lucru 2016/34 al FEI (Helmut Kraemer-Eis, Simone Signore, Dario Prencipe),

intitulat ,The impact of EIF on the Venture Capital ecosystem”, in vol. | din The European
venture capital landscape: an EIF perspective, 2016.


https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en
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n ceea ce priveste instrumentele pentru perioada de programare 2014-2020,
Comisia a stabilit indicatori de rezultat si indicatori de impact pentru EFG, pentru IFE si

pentru FEIS. Tn ceea ce priveste EFG si IFE, s-au stabilit valori-tintd pentru toti

indicatorii, cu exceptia cifrei de afaceri si a numarului de angajati ai intreprinderilor

beneficiare (a se vedea tabelul 2). In plus, valorile-tintd pentru IFE nu se referd doar la

capitalul de risc, ci combina sprijinul constand in capital de risc cu cel constand in

finantare prin indatorare, facand astfel dificila evaluarea performantei fiecarui

instrument.

Tabelul 2 — Indicatori pentru EFG si pentru IFE

Mecanismul de capitaluri proprii
pentru crestere (EFG)

Numar de investitii in capital de risc 360 - 450
L . intre 2,6 miliarde de euro si 3,6 miliarde de
Volumul total al fondurilor investite
euro
Indicatorul efectului de levier 4-6

Aditionalitatea Mecanismului de
capitaluri proprii pentru crestere
(EFG)

Cresterea, Tn raport cu situatia de referintd, a
proportiei beneficiarilor finali care au in
vedere Mecanismul de capitaluri proprii pentru
crestere sau Mecanismul de garantare a
imprumuturilor pentru furnizarea finantarii
care nu ar fi putut fi obtinuta prin alte mijloace

Mecanismul InnovFin de capitaluri
proprii (IFE)

Investitiile totale mobilizate sub
forma investitiilor in capital de risc

25 de miliarde de euro in total pentru capitalul
de risc si pentru finantarea prin Tndatorare

Numarul de organizatii finantate

5 000 de organizatii finantate prin capital de
risc si prin indatorare

Cuantumul fondurilor private
mobilizate prin efectul de levier

35 de miliarde de euro reprezentand fonduri
private mobilizate prin efectul de levier
(capital de risc si ndatorare)

Cifra de afaceri a intreprinderii si
numdrul de angajati

De dezvoltat

Sursa:

Curtea de Conturi Europeana, pe baza legislatiei si a documentelor Comisiei.

n evaluarea sa intermediara privind FEIS, Comisia a recomandat clarificarea

impactului initiativei asupra pietei financiare si, in special, efectul asupra

disfunctionalitatilor pietei si posibilul efect de excludere (crowding-out), utilizand

scenarii contrafactuale. Aceasta a recunoscut in evaluarea intermediara eforturile

depuse in prezent de Grupul BEI pentru testarea acestui tip de abordari in cazul

produselor FEIS, in special in ceea ce priveste crearea infrastructurii de date

necesare?’.

27" Comisia Europeand, Independent Evaluation of the EFSI Regulation, raport final, iunie 2018,

p. 140.
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Tmbunétatirea accesului la finantare pentru intreprinderi printr-o piat3
paneuropeana a capitalului de risc necesita o politica si o strategie de investitii
coerente si cuprinzatoare, care, printre altele, sa aiba drept scop sprijinirea pietelor
mai putin dezvoltate, scaderea dependentei de sectorul public si simplificarea
instrumentelor de interventie.

Abordarea axata pe cerere nu favorizeaza dezvoltarea pietelor de capital
de risc sau a sectoarelor de activitate mai putin dezvoltate

Pentru a evalua strategia Comisiei privind investitiile, Curtea a analizat situatia
actuala in ceea ce priveste tarile in care sunt stabilite fondurile cu capital de risc
sprijinite de UE si intreprinderile beneficiare, etapele de dezvoltare ale acestor
intreprinderi si sectoarele lor de activitate.

Pietele de capital de risc subdezvoltate au beneficiat doar intr-o mica masura de pe
urma instrumentelor de interventie ale UE gestionate la nivel central

Din 1998, cand Comisia si-a inceput activitatea in domeniul capitalului de risc,
aceasta a alocat fonduri pentru proiecte in functie de merit si fara a tine cont de
localizarea geografica a fondurilor cu capital de risc sau de sectorul de investitii.

n lipsa unei strategii care s3 asigure faptul c3 investitii adecvate sunt directionate
catre pietele subdezvoltate, este posibil ca acestea sa primeasca mai putin sprijin.
Acest risc este confirmat de evaludrile ex ante/analizele de impact ale Comisiei cu
privire la interventiile sale in perioada 2014-2020 (IFE si EFG), care au indicat
o concentratie mare de investitii de capital de risc in anumite state membre.

Curtea a constatat ca, la sfarsitul lunii iunie 2018, cele doua state membre care
aveau inregistrate cele mai multe fonduri cu capital de risc sprijinite de UE erau Franta
si Italia, cu 20 % si, respectiv, 14 % din numarul total de astfel de fonduri. Aceste tari
erau urmate de Luxemburg, Regatul Unit, Tarile de Jos, Germania si Finlanda. Niciun
fond cu capital de risc sprijinit de UE nu a investit in fonduri inregistrate in 12 state
membre (a se vedea figura 5).
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52 unul dintre factorii pe care administratorii de fonduri ii iau Tn considerare atunci
cand decid unde sa inregistreze un fond cu capital de risc este regimul de reglementare
aplicabil. Potrivit unui sondaj?® realizat de FEI, ,administratorii de fonduri au solicitat
sprijinirea fondurilor paneuropene, mai multe investitii transfrontaliere si armonizarea
cadrelor juridice si a sistemelor fiscale”.

Figura 5 — Fonduri cu capital de risc sprijinite de UE, pe tari de
inregistrare, la 30 iunie 2018
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Sursa: Curtea de Conturi Europeand, pe baza datelor furnizate de FEI.

53 Fondurile cu capital de risc pot fie sa investeasca exclusiv in intreprinderi din tara
in care sunt inregistrate, fie sa aiba o dimensiune multinationald. La data de

30 iunie 2018, 42 % din fondurile cu capital de risc sprijinite de UE aveau o dimensiune
multinationala.

2 Documentul de lucru 2018/48 al FEI, intitulat EIF VC Survey 2018 — Fund managers' market
sentiment and views on public intervention, aprilie 2018.
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n ceea ce priveste sumele investite in intreprinderi de citre fondurile cu capital
de risc sprijinite de UE, figura 6 arata ca statele membre care erau atractive pentru
capitalul de risc?® au beneficiat cel mai mult de instrumentele de interventie ale UE.
Franta, Germania si Regatul Unit se detaseaza, deoarece ele reprezinta 50 % din aceste
investitii. Intrucat acestea sunt statele membre cu cele mai mari economii din UE,

o astfel de concentrare nu contribuie la incurajarea unei piete europene a capitalului
de risc.

Pana la jumatatea anului 2018, niciunul dintre fondurile cu capital de risc
sprijinite de UE si gestionate la nivel central nu investise in Cipru, in Malta, in Slovenia
sau in Slovacia, iar in Bulgaria, in Cehia, in Ungaria, in Polonia si in Romania fusesera
realizate doar investitii limitate (totalizand 29 de milioane de euro).

Figura 6 — Investitiile in intreprinderi realizate de fonduri cu capital de

risc sprijinite de UE, la 30 iunie 2018
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza datelor furnizate de FEL.

Analiza datelor efectuata de Curte sugereaza ca alocarea sprijinului pe baza
cererii favorizeaza cele mai dezvoltate piete de capital de risc. Acest lucru nu
contribuie pe deplin la atingerea obiectivului declarat al UE de a incuraja o piata
paneuropeana a capitalului de risc si nici la unele dintre prioritatile mentionate in
acordurile de delegare. De exemplu, pentru cele mai recente trei instrumente de
capital (si anume, EFG, IFE si FEIS), temeiul juridic face intotdeauna referire la
sprijinirea dezvoltarii capitalului de risc la nivelul UE. in plus, articolul 2 din acordul de
mandat privind GIF prevede ca unul dintre obiectivele acestui instrument este

29 Venture Capital & Private Equity Country Attractiveness Index
(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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reducerea deficitului de capitaluri proprii si de capitaluri de risc de pe piata, in vederea
Tmbunatatirii pietei capitalului de risc din UE. Mai multe evaluari ale instrumentelor de
interventie ale UE efectuate de Comisie sau in numele acesteia au criticat abordarea
axata pe cerere si au recomandat Tnlocuirea acesteia cu o abordare mai proactiva.

De exemplu, Tn analiza de impact efectuata in 2018 pentru programul succesor
InvestEU (perioada 2021-2027) se recomanda echilibrarea abordarii axate pe cerere la
nivelul operatiunilor individuale prin verificarea mai riguroasa a conformitatii cu
obiectivele de politica. Comisia nu a precizat modul in care acest echilibru ar putea fi
obtinut Tn practica sau modul in care ar fi afectata abordarea axata pe cerere.

Nevoile de finantare nu au fost cuantificate per etapa de dezvoltare sau per sector
de activitate

n cei 20 de ani in care a acordat sprijin fondurilor cu capital de risc prin
intermediul diferitelor sale instrumente de interventie gestionate la nivel central,
Comisia a investit in IMM-uri in diferite etape de dezvoltare ale acestora. Figura 7
ilustreaza ponderea care a fost utilizata in fiecare etapa de dezvoltare
a intreprinderilor din cei 4,6 miliarde de euro investiti de fondurile cu capital de risc
sprijinite de UE Tn aceasta perioada.

Figura 7 — Investitiile realizate de fondurile cu capital de risc sprijinite de
UE per etapa de dezvoltare a IMM-urilor
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza datelor furnizate de FEI.

Etapele de inceput (si anume, seed si start-up) reprezinta 56 % din totalul
investitiei. in general, fondurile cu capital de risc investesc intr-un numar mai mare de
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intreprinderi in etapele de crestere initiale, mai degraba decat in etapele ulterioare. Cu
toate acestea, sumele medii investite per IMM sunt mai reduse n etapele de inceput.
Fondurile cu capital de risc sprijinite de UE au investit in etapele seed si start-up, in
medie, 1,36 milioane de euro per IMM si, respectiv, 2,56 milioane de euro per IMM, in
timp ce media investitiilor in etapele growth si buy-out®° s-a ridicat la 4,82 milioane de
euro per IMM si, respectiv, la 7,16 milioane de euro per IMM.

60 Tn cadrul sondajului efectuat de Curte, 68 % dintre administratorii de fonduri cu
capital de risc care au raspuns la acesta au considerat ca participarea fondurilor
publice la capitalul de risc era necesara mai ales pentru investitii in etapele seed si
start-up.

61 inceeace priveste distributia sectoriala, intreprinderile care 1si desfasoara
activitatea in sectoarele ,Computere si electronice pentru consumatori” si , Stiintele
vietii” reprezinta peste 50 % din totalul investitiilor realizate de fondurile cu capital de
risc sprijinite de UE (a se vedea figura 8).

Figura 8 — Investitiile fondurilor cu capital de risc sprijinite de UE per
sector
Bunuri de consum si
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7%

Alte sectoare
9%

Computeresi

electronice de larg

consum
33%

Produse pentru
Stiintele vietii intreprinderi si

19 % produse industriale
13%

Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza datelor furnizate de FEI.

30" Clasificare a investitiilor pe etape utilizata de FEI pentru achizitionarea unei participatii
majoritare sau a participatiei de control intr-o intreprindere, in general, intr-o etapa de
dezvoltare avansatd, cum ar fi etapa de crestere (growth) sau cea de extindere (scale up).
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Desi UE a investit in diferite etape de dezvoltare si sectoare de activitate,
alocarea fondurilor nu s-a bazat pe o analiza aprofundata a cererii si a ofertei de pe
piata europeana a capitalului de risc. Evaluarile ex ante ale Comisiei nu contineau date
privind deficitul de finantare pentru diferitele etape de dezvoltare sau sectoare de
activitate (a se vedea punctul 36).

Curtea constata c3, in analiza sa de impact pentru InvestEU (perioada 2021-2027),
Comisia a sugerat ca instrumentele de capital ar putea fi directionate ,,pe o baza
sectoriala [...] si pe baza ciclului de viata al unei intreprinderi (pe baza unei analize
privind deficitul de finantare)”3*. Analiza de impact nu face nicio referire la
o directionare sau la o analiza per stat membru.

Piata capitalului de risc din UE nu este suficient de atractiva pentru
investitorii privati

Instrumentele de interventie sprijinite de UE ar trebui sa remedieze
disfunctionalitatile pietei sau, mai precis — pentru a respecta principiul subsidiaritatii si
a obtine o valoare adaugata — acele disfunctionalitati pe care statele membre nu le pot
remedia singure®2. Obiectivul final al interventiei publice este acela de a atrage
investitorii privati in vederea dezvoltarii unei piete durabile a capitalului de risc. Curtea
a examinat daca Comisia a reusit sa incurajeze alti investitori publici si privati sa
furnizeze fonduri pe langa cele puse la dispozitie de UE. Tn evaluarea sa ex ante din
2013 privind IFE, Comisia a evidentiat rentabilitatea redusa drept unul dintre
principalele motive pentru care interesul investitorilor privati fata de capitalul de risc
este redus. ,,Cu exceptia perioadei 1997-2000, cand s-a produs bula dot.com,
randamentul anual mediu al fondurilor europene cu capital de risc a fost de sub 10 %,
iar in ultimii zece ani acest randament a fost negativ, nici macar performanta celor mai
bine gestionate fonduri nefiind suficienta pentru a produce randamentele urmarite de
investitorii institutionali” 3.

Pentru ca interventia UE sa fie in concordanta cu normele privind ajutoarele de
stat, Comisia a stabilit valori-tinta minime pentru cota de investitii private in fondurile

31 SWD(2018) 314 final din 6.6.2018, document de lucru al Comisiei, Evaluare a impactului.

32 Articolul 209 din Regulamentul (UE, Euratom) nr. 2018/1046 al Parlamentului European si al

Consiliului din 18 iulie 2018 privind normele financiare aplicabile bugetului general al
Uniunii (JO L 193, 30.7.2018, p. 1).

3 Evaluarea ex ante a Comisiei din 2013, intitulatd Financial instrument facilities supporting

access to risk finance for research and innovation in Horizon 2020.
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cu capital de risc sprijinite de UE. Aceste valori-tinta au fost fixate la 50 % pentru
primele instrumente, precum ESU 1998 si ESU 2001, dar au fost reduse ulterior la 30 %
pentru instrumentele de interventie din perioada 2014-2020. Acest lucru este cu atat
cu mai important cu cdt Comisia considera investitiile efectuate pe propriul risc de
catre FEI/BEI si de catre bancile de promovare ca fiind independente si private. Altfel,
Comisia nu a stabilit alte valori-tinta pentru participarea sectorului privat.

Comisia nu a stabilit obtinerea unor randamente ridicate ca obiectiv pentru
instrumentele sale de interventie si nici nu a solicitat FEI sa genereze profit cu
fondurile UE. FEI este insa obligat de legislatie si de acordurile de delegare sa aplice
principiul pari passu, conform caruia investitorii publici si cei privati participa in conditii
de egalitate la fondurile cu capital de risc, impartind aceleasi profituri si pierderi.
Atragerea de investitori privati, care este esentiald pentru o piata a capitalului de risc
durabila, este posibila numai daca investitiile genereaza randamente ridicate.

Potrivit situatiilor financiare pe 2017, ESU 1998 a investit 101 milioane de euro si
a inregistrat o pierdere totala neta de 12 milioane de euro de la lansarea sa. O situatie
similara rezulta din portofoliile realizate (cele deja radiate sau vandute) ale ESU 2001 si
GIF. ESU 2001 a raportat o pierdere neta inregistrata de 82 de milioane de euro din cei
207 milioane de euro investiti, iar GIF o pierdere de 88 de milioane de euro dintr-un
total de 470 de milioane de euro*. in cazul acestor ultime doud instrumente, o parte
importantad a investitiilor efectuate se afla inca in portofoliile lor (ESU 2001: 31 %; GIF:
64 %). Este prea devreme pentru a se putea furniza date semnificative privind
instrumentele de interventie mai recente ale UE [a se vedea tabelul 3].

Unele dintre evaluarile finale si intermediare ale Comisiei privind programele
gestionate la nivel central au aratat ca principiul pari passu era un esec sau o bariera in
calea stimularii investitiilor private. O alta evaluare (evaluarea ex ante din 2011
referitoare la EFG) nu a ajuns la o concluzie cu privire la aspectul daca ar trebui sa se
deroge de la principiul pari passu, amanand decizia pana dupa efectuarea unei evaluari
detaliate a pietei. Pana la data auditului, Comisia nu efectuase o astfel de evaluare.
Comisia permite investitii care nu respecta principiul pari passu numai in cazul
investitiilor sociale efectuate in cadrul componentei pentru IMM-uri a FEIS.

3 1n conformitate cu situatiile financiare pe 2017 ale celor doud instrumente, valoarea
intreprinderilor care figurau inca n portofoliul fondurilor sprijinite de ESU 2001 si de GIF
(profituri nerealizate) se ridica la 97 de milioane de euro si, respectiv, la 79 de milioane de
euro.
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Unul dintre argumentele utilizate de Comisie pentru aplicarea principiului
pari passu este acela ca, daca nu s-ar aplica acest principiu, ar aparea riscul ca
investitiile sa fie considerate ajutoare de stat. Ajutoarele de stat incompatibile
acordate de statele membre denatureaza concurenta si pot fi recuperate de catre
Comisie. Orientarile Comisiei®® si dreptul UE3® stabilesc insd in mod clar circumstantele
in care participarea asimetrica la profit nu contravine normelor privind ajutoarele de
stat.

De exemplu, un investitor public poate spori randamentul pentru investitorii
privati prin renuntarea la o parte din propriul randament (intr-o structura de
randament asimetric). Acest lucru ar insemna ca investitorul public nu ar investi in
aceleasi conditii ca si alti investitori, contrar principiului de egalitate pari passu.

Tn evaluarea din 2015 cu privire la fondul de fonduri se aratd urmétoarele:
»Majoritatea administratorilor de fonduri cu capital privat si de fonduri cu capital de
risc intervievati au sustinut ca, daca UE doreste intr-adevar sa incurajeze sectorul
privat sa revina pe piata europeana a capitalului de risc, aceasta ar trebui sa permita
sectorului privat sa incaseze eventualele randamente suplimentare atunci cand
investeste n etape de investitie cu risc mai ridicat. Acestia considerau ca randamentele
asimetrice puteau ajuta la depasirea obstacolelor aflate in calea atragerii de investitori
privati la nivel de fond de fonduri.”

Tnaintea instituirii programului european de fond de fonduri, Comisia a infiintat
un grup de lucru pentru a-l analiza. Acest grup a sugerat sa se prevada posibilitatea
unor randamente asimetrice Tn cererea de exprimare a interesului, desi fondurile cu
capital de risc Tn conditii pari passu ar trebui favorizate. El a propus echilibrarea acestei
masuri prin realizarea de investitii in tari cu medii de capital de risc mai putin
dezvoltate. Tn pofida acestei recomandéri, cererea de exprimare a interesului nu
prevedea posibilitatea unor randamente asimetrice.

O alta modalitate prin care investitorii publici pot incuraja o piata a capitalului de
risc autonoma consta in a permite retragerea treptata, de exemplu iesirea anticipata,
din fondurile cu capital de risc. Cu toate acestea, nici acordurile privind societati in

35 Comisia Europeand, ,,Orientéri privind ajutoarele de stat pentru promovarea investitiilor de

finantare de risc” (2014/C 19/04), punctele 108-109.

36 Articolul 21 alineatul (13) din Regulamentul (UE) nr. 651/2014 al Comisiei din 17 iunie 2014
de declarare a anumitor categorii de ajutoare compatibile cu piata interna in aplicarea
articolelor 107 si 108 din tratat (JO L 187, 26.6.2014, p. 1).
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comandita simpla semnate intre FEI si fondurile cu capital de risc, nici cele

doua acorduri privind fonduri de fonduri, semnate pana in prezent de catre FEl, nu au
inclus dispozitii privind iesirea anticipata. Curtea constata ca in evaluarea din 2015
privind fondul de fonduri se sugera incorporarea unor mecanisme de iesire anticipata.

Complexitatea rezultata din utilizarea a mai mult de un instrument de
interventie pentru a directiona sprijinul UE catre piata capitalului de risc

n timp ce, in perioadele anterioare, Comisia si-a canalizat sprijinul acordat pietei
capitalului de risc prin intermediul unui singur instrument, in perioada 2014-2020
aceasta utilizeaza trei instrumente de interventie in acest scop (si anume, EFG, IFE si
instrumentul de capital al SMEW a FEIS). Curtea a examinat daca Comisia asigurase
coerenta intre aceste trei instrumente de interventie.

EFG are ca scop Tmbunatatirea accesului IMM-urilor la capital in etapele de
crestere si de expansiune a acestora, in timp ce IFE vizeaza investitii in etapele de
debut. Ambele regulamente aplicabile respective permit investitii incrucisate in diferite
etape. Cele doua instrumente au fost concepute ca doua componente ale unui unic
instrument financiar de capital al Uniunii.

Odata cu lansarea instrumentului de capital al SMEW a FEIS la jumatatea
anului 2016 (a se vedea anexa Il), complexitatea a crescut ca urmare a combinarii unei
garantii bugetare cu un instrument financiar, precum si prin implicarea Comisiei, a BEI
si a FEI.

Pentru a evita suprapunerea acestui nou produs cu instrumentul EFG existent,
Comisia a decis in 2016 sa reorienteze EFG pentru a viza mai ales investitiile in capital
de risc in tarile participante din afara UE?’, pe care instrumentul de capital al SMEW a
FEIS nu le poate acoperi.

Existenta a trei instrumente cu obiective similare, gestionate de trei servicii
diferite din cadrul Comisiei, a Tnsemnat multiplicarea eforturilor de guvernanta, de
raportare si de monitorizare. In conformitate cu diferitele dispozitii legale, FEI are
obligatia de a intocmi rapoarte operationale separate pentru fiecare dintre
instrumente, cel putin de doua ori pe an.

37 programul COSME este deschis participantilor din tari terte, care trebuie sa se puna de
acord cu Comisia in privinta modalitatilor.
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n prezent, rapoartele operationale ale FEI privind instrumentul de capital al
SMEW a FEIS nu ofera suficienta claritate cu privire la diferitele subcomponente si este
dificil sa se obtina o imagine cuprinzatoare a structurii instrumentelor de interventie
combinate.

Curtea constata ca Comisia a recunoscut ineficientele si suprapunerile si a propus
o structura considerabil simplificata pentru viitorul program InvestEU (2021-2027).
Propunerea constd Tn a avea un singur instrument in loc de trei (EFG, IFE si FEIS) care sa
ofere o garantie bugetara unica.

Comisia si-a canalizat prin intermediul FEl instrumentele de interventie privind
capitalul de risc gestionate la nivel central inca de la lansarea acestora la sfarsitul
anilor 1990. Prin urmare, Comisia trebuie sa se asigure ca FEl pune in aplicare in mod
corespunzator instrumentele de interventie ale UE.

FEI este un actor important

Fondurile colectate de sectorul capitalului de risc din UE de la investitori publici s-
au dublat intre 2015 si 2016 si, in 2018, inca depaseau nivelul inregistrat in 2007,
fnainte de criza (a se vedea figura 2). FEI, care administreaza un numar din ce in ce mai
mare de mandate (a se vedea punctul 22), a devenit unul dintre cei mai mari actori de
pe piata europeanad a capitalului de risc. Tn 2018, FEI singur a semnat acorduri cu
fonduri cu capital de risc prin care se angaja sa investeasca 1,4 miliarde de euro, din
care 214 milioane de euro prin intermediul instrumentelor sprijinite de UE. Curtea
a examinat daca FEl a administrat instrumentele in mod eficient.

Tn 2018, FEI a efectuat un sondaj?® care a ardtat c3 participarea sa era considerat3
importanta, intrucat acesta juca rolul de investitor fundamental si contribuia la
atragerea investitorilor privati prin consolidarea credibilitatii fondului. Participarea FEI

3 Documentul de lucru 2018/51 al FEI, intitulat EIF venture capital Survey 2018 — Fund
managers' perception of EIF's Value Added, septembrie 2018.
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la investitii era in general perceputa favorabil de catre administratorii fondurilor in
cauza.

Majoritatea administratorilor de fonduri cu capital de risc care au participat la
sondajul efectuat de Curte au apreciat procesul minutios de diligenta desfasurat de
FEI; datorita calitatii sale, acesta este adesea considerat ca fiind o ,stampila de
aprobare”. Respondentii au considerat insa si ca FEI este formalist si foarte mult
orientat spre conformitate, precum si ca procedura de aprobare a cererilor referitoare
la fonduri necesita prea mult timp. Potrivit sondajului, 45 % dintre administratorii de
fonduri au declarat ca FEI a avut nevoie de mai mult de un an pentru a aproba o cerere
si 41 % au raportat ca a fost necesara in acest sens o perioada cuprinsa intre 6 luni si
un an. Majoritatea respondentilor (66 %) au declarat ca fusesera in contact cu 3-5
interlocutori din partea FEl in cursul procesului de solicitare a finantarii, dintre care unii
nu erau intotdeauna familiarizati cu particularitatile nationale.

n cadrul evaludrii din 2015 cu privire la fondul de fonduri, s-a subliniat ,,rolul
anticiclic jucat de FEl in asigurarea faptului ca intreprinderile nou infiintate si IMM-urile
continua sa aiba acces la capital in perioadele de incetinire a cresterii economice”. Dar
s-a remarcat de asemenea ca ,,0 serie de parti interesate, in special fonduri cu capital
de risc, asociatii de investitori in capital de risc si unii operatori nationali de fonduri de
fonduri, au exprimat opinia potrivit careia rolul dominant al FEI ca investitor
fundamental pe piata europeana a capitalului de risc si ca administrator al unui fond
de fonduri ridica intrebari cu privire la durabilitatea pe termen lung”.

Instrumentele sprijinite de UE se suprapun cu alte instrumente
gestionate de FEl in loc sa le completeze

FEI a elaborat o politica pentru alocarea fondurilor aferente diferitor mandate
(politica de alocare a investitiilor). Curtea a examinat daca FE| pusese aceasta politica
in aplicare in mod adecvat, avand in vedere natura diferitelor sale mandate.

FEl trebuie sa decida in care fond cu capital de risc sa investeasca si in temeiul
carui mandat. Temeiurile juridice si acordurile de delegare aferente instrumentelor
finantate de UE gestionate la nivel central fie permit, fie nu permit coinvestitia cu
fonduri gestionate in temeiul altor mandate.
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n cadrul ESU 1998, coinvestitiile impreund cu FEI sau cu instrumente
administrate de FEl erau interzise in mod expres®°. Aceasta deoarece ESU 1998 era
destinat sa completeze mandatele gestionate de FEI, adresandu-se ,,acelor IMM-uri pe
care nici BEI, nici FEI nu le-ar putea sprijini din cauza criteriilor de risc mai riguroase pe
care trebuie sa le aplice®?”.

Conceptul de criterii de risc mai riguroase a fost preluat pentru ESU 2001 si
pentru GIF, desi coinvestitia era permisa. La sfarsitul anului 2017, 30 % din fondurile cu
capital de risc sprijinite de aceste instrumente erau destinatarele unor coinvestitii
provenite din alte mandate ale FEI (in principal din mandatul BEI privind resursele de
capital de risc — RCR*). Acest lucru demonstreaza ca fondurile selectate nu vizau un
segment de risc diferit de cele vizate de celelalte mandate ale FEI.

Temeiurile juridice care guverneaza EFG, IFE si FEIS nu mai fac referire la
conceptul de criterii de risc mai riguroase. Toate cele trei precizeaza ca instrumentele
trebuie sa completeze instrumentele financiare finantate din programele nationale sau
regionale. In timp ce temeiul juridic al FEIS incurajeazé in mod explicit si
complementaritatea cu operatiuni si activitati existente ale BEI, temeiurile juridice ale
celorlalte doua instrumente nu contin dispozitii cu privire la acest aspect.

Regulamentul privind FEIS recomanda elaborarea de orientari cu privire la
utilizarea combinata a instrumentelor UE si a finantarii BEI in cadrul garantiei UE,
pentru a se asigura complementaritatea. Comisia a emis orientari cu privire la
complementaritatile dintre FEIS si fondurile ESI. Nu exista orientari cu privire la
coinvestitii cu alte mandate gestionate de FEI, cum ar fi mandatul RCR al BEI.

Avand in vedere numarul tot mai mare de mandate incredintate FEl, evaluarea
intermediara efectuata pentru Comisie cu privire la interventia GIF cuprinde

¥ 1n pofida acestei interdictii, Curtea a identificat un caz de coinvestitie cu resurse proprii ale

FEI.

40 Comisia Europeand, Propunere de decizie a Consiliului privind masurile de asistenta

financiard inovatoare si creatoare de locuri de munca pentru intreprinderile mici si mijlocii
[COM (1998) 26 final din 21 ianuarie1998].

“1 BEl a mandatat FEI s3 investeascd 9,5 miliarde de euro in capacitatea de asumare

a riscurilor, pentru a sprijini inovarea tehnologicd si industrial3. In cadrul mandatului RCR,
BEI vizeaza fondurile care investesc in etapele initiale sau intermediare de dezvoltare
a intreprinderilor si care se axeaza in principal pe Europa.
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o recomandare ca FEI sd elaboreze o politicd de alocare a investitiilor®?. FEl are o astfel
de politica din 2009. Dupa cateva actualizari, politica a ramas neschimbata de la
sfarsitul anului 2011 pand in 2018, cand a avut loc o revizuire.

Politica de alocare a investitiilor din 2011 nu mentiona nicio suprapunere notabila
intre diferitele mandate. Cu toate acestea, pentru interventia GIF, au existat
coinvestitii; altfel spus, FEI a investit fonduri din mai multe alte mandate in acelasi fond
cu capital de risc*®. Politica de alocare din 2018 nu continea nicio concluzie cu privire la
eventualele suprapuneri. Totusi, avand in vedere preferintele exprimate in mandate
(de exemplu, pentru sectoare specifice sau pentru o anumita performanta) si aria
geografica de interes a acestora, exista o suprapunere intre instrumentele de
interventie ale UE gestionate la nivel central si alte mandate.

Tn timp ce politica initiald (valabild pan& in 2018) l3sa deciziile de alocare
a investitiilor in totalitate la latitudinea rationamentului profesional al FEI, noua
politica include criterii pentru o evaluare cantitativa®* si calitativa cu scopul de a decide
care mandat se potriveste cel mai bine cu care fond cu capital de risc. FEI nu a pus la
dispozitia Curtii documente privind orientarile pe care le ofera personalului sau cu
privire la modalitatea de aplicare a acestor criterii.

FEI a testat noua sa politica prin aplicarea acesteia la tranzactiile efectuate in
2017 siin 2018. Rezultatele acestui exercitiu de verificare retroactiva (back-testing) au
aratat ca, doar pe baza evaluarii cantitative, pentru anumite investitii realizate cu
ajutorul instrumentelor de interventie ale UE gestionate la nivel central, FEI ar fi putut
utiliza alte mandate publice, intrucat acestea din urma au obtinut punctaje egale cu
sau mai mari decat cele obtinute de instrumentele sprijinite de UE. FEl nu a pus la
dispozitia Curtii informatii detaliate din care sa rezulte modul in care au fost calculate
punctajele individuale.

42 Comisia Europeand, DG intreprinderi si industrie (GHK si Technopolis), Interim evaluation of

the Entrepreneurship and Innovation Programme, 2009, p. IV.

% FEl a utilizat fonduri din alte mandate pentru 41 % din fondurile cu capital de risc sprijinite

de GIF.

4 Se intocmeste un clasament, de exemplu, pe baza strategiei fondului cu capital de risc, pe

baza sectoarelor sau a etapelor de dezvoltare in care doreste sa investeasca sau pe baza
ariei geografice de interes. Exista, de asemenea, criterii de excludere, cum ar fi criteriul
»administratorilor debutanti”, intrucat unele mandate din afara UE nu accepta
administratori debutanti.
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FEI a intampinat dificultati in ceea ce priveste iesirea din fondurile
sprijinite de UE

Un fond cu capital de risc obtine un randament atunci cand vinde participatia sa
intr-o intreprindere (sau ,,iese” din aceasta). lesirea are loc fie printr-o oferta publica
initiala pe piata titlurilor de capital, fie prin intermediul vanzarii intreprinderii catre un
investitor industrial (vanzare comerciala) sau catre un alt fond cu capital de risc ori
o societate de investitii de capital privat. Atunci cand o intreprindere din portofoliu nu
mai are nicio valoare ramasa, valoarea sa contabila este radiata din bilant Tn
conformitate cu standardele contabile aplicabile. Curtea a examinat strategia de iesire
pusa n aplicare de fonduri pentru a maximiza randamentul investitiilor efectuate. in
plus, aceasta a examinat strategia de inchidere a mandatelor vizate de audit.

n 2018, principalele trei modalitati de iesire existente pe piata europeani
a capitalului de risc, definite in functie de sumele implicate, au fost urmatoarele:
(i) vanzarile comerciale la 35 %; (ii) ofertele publice initiale la 22 %; (iii) radierea din
bilant la 12 %*°. Administratorii de fonduri europene cu capital de risc considera ca
iesirea din investitii si piata ofertelor publice initiale sunt cele mai mari provocari cu
care se confrunt3“®.

Tntr-un document al parteneriatului , Start-up Europe” din 2017 se concluziona:
»Doar 2 % din intreprinderile europene aflate in etapa de extindere se listeaza la bursa
si aproximativ 15 % din cuantumul total al fondurilor mobilizate in Europa a fost
colectat prin intermediul ofertelor publice initiale [...]. Aceasta situatie ridica
o problema, deoarece ofertele publice initiale, dincolo de simpla furnizare de capital
de crestere, ofera posibilitati de iesire pentru fondurile cu capital de risc. Fara iesiri,
motorul acestui tip de capital risca sa fie inundat.”#’

Tabelul 3 cuprinde numarul de iesiri si investitiile ramase pentru toate
instrumentele de interventie sprijinite de UE la nivel central, la data de 30 iunie 2018.

% Invest Europe, 2018 European Private Equity Activity Report. Alte posibilitati de iesire includ
rascumpadrarea actiunilor preferentiale, vanzarea catre o alta firma de investitii de capital,
vanzarea catre o institutie financiara, rdscumpararea de catre administrator/proprietar,
precum si alte mijloace.

% Documentul de lucru 2018/48 al FEI (Helmut Kraemer-Eis, Antonia Botsari, Salome
Gvetadze, Frank Lang), intitulat EIF venture capital Survey 2018: Fund managers’ market
sentiment and views on public intervention, 2018.

47 Parteneriatul ,,Start-up Europe”, SEP Monitor: Scale-up report, iunie 2017.
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Durata de viata a unui fond este stabilita Tn acordul privind societatea in
comandita simpla. FEI a intampinat dificultati in procesul de inchidere a doua dintre
mandatele Comisiei (ESU 1998 si ESU 2001), deoarece fondurile cu capital de risc nu au
reusit sa vanda in timpul duratei lor de viata toate intreprinderile pe care le aveau in
portofolii. La evaluarea fondurilor in care sa investeasca, in cadrul ESU 1998 si al
ESU 2001, FEIl a acordat o atentie limitata capacitatii fondurilor de a gestiona etapa de
cesionare. Problema iesirii a fost abordata tarziu si a fost necesar ca primele
doua instrumente (ESU 1998 si ESU 2001), care expirasera deja, sa fie prelungite
pentru a acorda FEI timp sa gaseasca modalitati de a cesiona.

Tabelul 3 - lesirile aferente fondurilor cu capital de risc sprijinite de UE la
nivel central

ESU 1998 315 135 168 303 12 4% 07/2014
ESU 2001 317 103 116 219 98 31% 12/2018
GIF 623 89 138 227 396 64 % 11/2026
EFG 69 1 1 2 67 97 % 12/2034
IFE/Instrumentul de capital al SMEW 195 1 2 3 192 98 % 20/2042
a FEIS subcomponenta 2

Instrumentul de capital al SMEW a 23 0 0 0 23 100 % 12/2042
FEIS subcomponenta 1

Suma 1562 329 425 754 808 52 %

Sursa: Curtea de Conturi Europeand, pe baza datelor furnizate de FEI.

n consecintd, la jumé&tatea anului 2018, ESU 1998, al cirui mandat s-a incheiat
in iulie 2014, detinea inca participatii in fonduri cu investitii Tn curs in 12 intreprinderi,
reprezentand 4 % din intreprinderile in care acestea investiserd. in mod similar, la
jumatatea anului 2018, ESU 2001 detinea inca participatii in fonduri cu investitii in curs
in 98 de intreprinderi, reprezentand 31 % din investitii.

Comisioanele FEI nu sunt pe deplin transparente si nici concepute pentru
a atinge obiectivele de politica

Comisia plateste catre FEI comisioane de gestiune pentru ca acesta sa puna in
aplicare in numele sdu instrumentele de interventie ale UE privind capitalul de risc*®.
De asemenea, Comisia ramburseaza FEI unele costuri considerate eligibile pentru
punerea in aplicare a fondurilor UE (alte cheltuieli de administrare). Curtea a examinat

% Comisia plateste de asemenea catre BEl comisioane pentru garantia aferenta capitalului de
risc legat de FEIS.
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daca comisioanele de gestiune platite de Comisie erau justificate si daca permiteau
atingerea obiectivelor de politica

Acordurile de delegare plafoneaza comisioanele la valori cuprinse intre 5,7 % si
8,5 % din valoarea instrumentului de interventie al UE (a se vedea tabelul 4 pentru
detalii privind plafoanele comisioanelor per instrument).

Tabelul 4 — Plafoanele comisioanelor de gestiune, per instrument de

interventie
v
Comisioane de administrare (A) Neprecizate Neprecizate 2,8% 2,8% 2,8%
Comisioane de stimulare legate de R .
. - s Neprecizate Neprecizate 32% 32% 29%
atingerea obiectivelor de politicd (B)
Plafonul total pentru comisioanele de
. 85% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 57%
gestiune (C) = (A)+(B)
Comisi d G ¢ .
omisioane de gestiune a trezoreriei _ _ 10% 15% _

si alte costuri de gestiune

Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza unor acorduri de delegare.

Tn plus fatd de comisioanele de gestiune plitite de Comisie cétre FEI, exista si
comisioane de gestiune percepute de administratorii fondurilor cu capital de risc
sprijinite de UE. Aceste comisioane reprezinta, in general, 2 % din suma angajata anual.
n plus, lansarea programului de fonduri de fonduri cu capital de risc paneuropene
a adaugat un strat administrativ suplimentar (a se vedea punctul 20). Administratorul
fiecarui fond de fonduri percepe, de asemenea, comisioane de gestiune, care pot varia
intre 8 % si 12 % din contributia UE angajata pe durata existentei fondului (in general,
aproximativ 12 ani).

Lipsa de transparenta in ceea ce priveste justificarea comisioanelor de demarare

Acordurile de delegare incheiate intre Comisie si FEI prevad plata, ca parte
a comisioanelor administrative, a unui comision de demarare la inceputul perioadei de
punere in aplicare (anexa Ill). Aceste comisioane sunt destinate sa acopere: i)
pregatirea cererii de exprimare a interesului (care include termeni si conditii detaliate,
precum si cerinte de raportare); ii) constituirea proceselor interne si a sistemelor
informatice ale FEI, inclusiv a site-ului web; si iii) crearea unei documentatii juridice
standardizate.

Avand in vedere ca FEl administreaza de 20 de ani instrumentele sprijinite de
UE, s-ar putea presupune ca acesta a dezvoltat sinergii si know-how care ar putea
genera economii, in special in etapa de demarare a unor instrumente noi. Acest lucru
nu s-a intamplat Tnsa, iar comisioanele de demarare platite de Comisie catre FEI au



40

crescut in timp. Pentru instrumentul GIF, Comisia a platit 0,3 milioane de euro in
comisioane de demarare (0,8 % din comisioanele maxime totale). in ceea ce priveste
instrumentele mai recente, comisionul de demarare a crescut la 2,5 milioane de euro
in cazul instrumentului EFG (13 % din comisioanele maxime totale), 4,0 milioane de
euro pentru IFE (14 % din comisioanele maxime totale) si 5,0 milioane de euro pentru
instrumentul de capital al SMEW a FEIS (7 % din comisioanele maxime totale).

Comisia nu colecteaza informatii cu privire la costurile de demarare efective
suportate de FEIl. Curtea a formulat observatii cu privire la procesul de negociere
a comisioanelor intre Comisie si FEI in Raportul special nr. 20/2017 privind
instrumentele de garantare a imprumuturilor®. Ea a constatat ca concluziile raportului
se aplicau si instrumentelor de capital de risc, in special concluzia potrivit careia
Comisia nu dispunea de informatii detaliate privind costurile efective ale schemelor
anterioare.

Comisioanele de stimulare legate de atingerea obiectivelor de politica nu sunt pe
deplin adaptate scopului pentru care sunt utilizate

Comisioanele de stimulare existente nu incurajeaza dezvoltarea unei piete
europene a capitalului de risc. De exemplu, FEI primeste un comision de stimulare
pentru fiecare contract semnat cu un administrator de fond, cuantumul acestuia
variind in functie de numarul de contracte semnate. Comisioanele de stimulare sunt
insa structurate in asa fel incat nu exista nicio legatura intre comisionul de stimulare si
vreo tinta stabilita in ceea ce priveste numarul fondurilor de risc in care FEl ar trebui sa
investeascd. In plus, Curtea constatd c3 valoarea acestui comision nu creste progresiv,
in functie de numarul de contracte semnate. in ceea ce priveste instrumentele GIF si
EFG, FEI primeste un comision forfetar, iar in cazul instrumentului IFE, comisioanele
cele mai mari se platesc pentru primele patru contracte semnate.

Comisioanele de stimulare nu sunt pe deplin adaptate in vederea atingerii
valorilor-tinta stabilite pentru instrumentele de interventie. De exemplu, in cazul EFG,
Comisia a stabilit ca tinta minima sprijinirea unui numar de cel putin 360 de
intreprinderi eligibile. Ea plateste insa o parte din comisioanele de stimulare catre FEI
chiar daca aceasta tinta nu este atinsa (a se vedea tabelul 2).

4 Raportul special nr. 20/2017 al Curtii de Conturi Europene, intitulat , Instrumentele
finantate de UE de garantare a imprumuturilor: rezultate pozitive, Tnsa sunt necesare o mai
buna directionare a sprijinului catre beneficiari si o mai buna coordonare cu schemele
nationale Tn materie”.
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Comisioanele de stimulare legate de atingerea obiectivelor de politica nu
incurajeaza pe deplin investitiile in pietele de capital de risc sau in sectoarele de
activitate mai putin dezvoltate din UE. Instrumentele ESU 1998 si ESU 2001 nu ofera
stimulente pentru FEI sa investeasca in piete noi. Alte instrumente contin cel putin un
stimulent — desi sumele sunt reduse Th comparatie cu alte tipuri de stimulente — dar nu
se acorda prioritate pietelor de capital de risc mai putin dezvoltate.
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Concluzii si recomandari

UE intervine pe piata capitalului de risc de peste doud decenii. In aceast
perioada, Comisia si-a majorat semnificativ sprijinul pentru piata capitalului de risc. UE
a pus la dispozitie fonduri importante pentru consolidarea pietei capitalului de risc la
nivelul UE, dar exista in continuare dificultati.

Evaluarea instrumentelor de interventie ale UE

Curtea a constatat ca deciziile care determinau dimensiunea instrumentului de
interventie al UE nu fusesera luate pe baza unor informatii suficiente, fie pentru ca nu
existase nicio evaluare ex ante sau analiza de impact, fie pentru ca evaluarile erau
elaborate dupa ce decizia bugetara fusese deja luata. Mai multe dimensiuni lipseau din
analiza deficitului de finantare, care nu a fost realizata la nivelul statelor membre si nu
a fost defalcata pe sectoare de activitate sau pe etape de risc (a se vedea punctele 29-
36).

Atunci cand concepe instrumente de interventie viitoare, Comisia trebuie sa
efectueze evaluari intermediare si ex post prompte si relevante, tinand seama de
lectiile Tnvatate. Evaluarile ex post efectuate au intervenit in general prea devreme,
adesea chiar Tnainte ca programele s§ se fi incheiat. in plus, aceste evaludri nu
contineau analize bazate pe date cantitative si au trecut cu vederea scenariile
contrafactuale. Astfel, in pofida unei istorii de 20 de ani a sprijinului acordat de UE
capitalului de risc, Comisia a furnizat pana in prezent doar dovezi limitate cu privire la
impactul obtinut (a se vedea punctele 37-46).

Comisia ar trebui s& imbun&tateasca informatiile pe baza crora isi adoptd deciziile. Tn
special, aceasta ar trebui:

(a) sa efectueze o analiza aprofundata a deficientelor pietei sau a investitiilor sub
nivelul optim la nivelul UE, la nivelul statelor membre si la nivel sectorial, precum
si in diferitele etape de dezvoltare, cu scopul de a aloca resurse financiare
adecvate instrumentelor de interventie privind capitalul de risc.

Termen de punere in aplicare: pana la data semnarii acordurilor de delegare cu
partenerii responsabili de punerea in aplicare (sfarsitul anului 2022).
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Pentru a-si imbunatati evaluarile, Comisia ar trebui:

(b) sa asigure colectarea unor date relevante care sa permita evaluatorilor sa se
concentreze asupra eficacitatii sprijinului, utilizand, acolo unde este cazul, analize
contrafactuale;

(c) sa efectueze evaluari retrospective dupa trecerea unui anumit interval de timp de
la incheierea perioadei de investitii pentru ESU 1998, pentru ESU 2001 si pentru
GIF, astfel incat sa poata formula o concluzie pertinenta cu privire la impactul
instrumentelor de interventie.

Termen de punere in aplicare: cat mai curand posibil, dar cel mai tarziu pana la
sfarsitul anului 2021.

Elaborarea unei strategii cuprinzatoare privind investitiile

Comisia nu a pus in aplicare o strategie cuprinzatoare privind investitiile pentru
a dezvolta o piatd paneuropeana a capitalului de risc. Instrumentele de interventie ale
UE nu au acordat prioritate pietelor de capital de risc sau sectoarelor de activitate mai
putin dezvoltate. Piata UE este in continuare foarte dependenta de implicarea
sectorului public si diversitatea instrumentelor utilizate a generat o complexitate
inutila.

Interventiile Comisiei pe piata europeana a capitalului de risc sunt ghidate de o
abordare axata pe cerere, potrivit careia sprijinul pentru proiecte este acordat in
functie de merit si fara a tine cont de localizarea geografica sau de sectorul de
activitate. Curtea a constatat insa ca aceasta abordare favorizeaza in mod clar cele mai
dezvoltate piete ale capitalului de risc, conducand la o concentrare a investitiilor care
nu contribuie pe deplin la dezvoltarea unei piete paneuropene a capitalului de risc
(a se vedea punctele 49-63).

Comisia nu a stabilit obtinerea unor randamente ridicate ca obiectiv pentru
instrumentele sale de interventie. in general, atragerea de investitori privati, care este
esentiala pentru o piata a capitalului de risc durabila, este posibild numai daca
investitiile genereaza randamente ridicate. ESU 1998 a investit 101 milioane de euro,
inregistrand o pierdere totala neta de 12 milioane de euro de la lansarea sa. O situatie
similara poate fi observata in portofoliile realizate ale ESU 2001 si GIF. Pana in prezent,
Comisia a furnizat sprijin doar potrivit principiului pari passu, fara sa renunte la o parte
din randamentul sau in favoarea investitorilor privati sau sa suporte o parte mai mare
din pierderi (a se vedea punctele 64-73).
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Pentru dezvoltarea unei piete paneuropene a capitalului de risc, Comisia ar trebui:

(a) sa adopte mai multe masuri concrete pentru a sprijini investitiile in piete de
capital de risc si in sectoare de activitate mai putin dezvoltate.

Termen de punere in aplicare: in timp util pentru pregatirea noii perioade de
programare (sfarsitul anului 2020).

Pentru a reduce dependenta pietei capitalului de risc de la nivelul UE de implicarea
sectorului public, Comisia ar trebui:

(b) sa stabileasca valori-tinta adecvate la nivelul instrumentelor pentru a atrage
investitori privati, tindnd seama de obiectivele de politica specifice, precum si de
dezvoltarea diferitelor piete de capital de risc si sectoare de activitate la nivel
local;

(c) saanalizeze posibilitatea introducerii unor clauze de iesire progresiva;

(d) sa examineze posibilitatea utilizarii unor formule asimetrice de partajare
a profiturilor sau a riscurilor in cazul unor disfunctionalitati grave ale pietei, in
cadrul carora Comisia ar renunta la o parte din profitul sau in beneficiul altor
investitori sau ar suporta primele pierderi in cazul unor randamente negative.

Termen de punere in aplicare: inainte de negocierea noilor acorduri de delegare
(sfarsitul anului 2022).

Punerea in aplicare a instrumentelor de interventie ale UE

FEI a devenit unul dintre cei mai importanti actori de pe piata europeana
a capitalului de risc, gestionand un numar tot mai mare de mandate. Procesul de
diligenta desfasurat de acesta este minutios si, datorita calitatii sale, este adesea
considerat o ,,stampila de aprobare”. Acestea fiind spuse, procesul este adesea
considerat prea lung si formalist, 45 % dintre administratorii de fonduri declarand ca
FEIl a avut nevoie de mai mult de un an pentru a aproba o cerere. in plus, in aceast3
perioada, administratorii au fost nevoiti sa discute cu numerosi interlocutori, care
aveau grade diferite de familiarizare cu cazurile lor.
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Instrumentele de interventie ale UE gestionate la nivel central se suprapun cu
o serie de alte instrumente publice gestionate tot de FEI. Comisia a primit putine
informatii cu privire la modul in care FEI decidea Tn care fond cu capital de risc sa
investeasca si in temeiul carui mandat (a se vedea punctele 86-95).

FEI a intampinat dificultati in procesul de inchidere a doua dintre mandatele
Comisiei care trebuiau lichidate (ESU 1998 si ESU 2001), deoarece fondurile cu capital
de risc nu au reusit sa vanda in timpul duratei lor de viata toate intreprinderile pe care
le aveau in portofolii. intrucat acestei probleme i s-a acordat atentie doar mai tarziu,

a fost necesar ca aceste doua instrumente, care expirasera deja, sa fie prelungite
pentru a acorda timp FEI sa gaseasca modalitati de a cesiona (a se vedea punctele 96-
101).

Curtea a constatat ca Comisia platea comisioane de demarare semnificative
pentru lansarea fiecarui nou instrument. Ea nu a observat sa se fi realizat vreo
economie gratie sinergiilor sau know-how-ului pe care FEl le-ar fi putut acumula in cele
doud decenii in care a gestionat instrumente sprijinite de UE. Tn plus, Comisia nu era
informata cu privire la costurile efective suportate de FEI (a se vedea punctele 105-
107).

Comisioanele de stimulare legate de atingerea obiectivelor de politica nu sunt
pe deplin adaptate in vederea atingerii valorilor-tinta stabilite pentru instrumentele de
interventie si nici nu au fost concepute pentru a incuraja pe deplin investitiile Tn tari cu
0 piata a capitalului de risc mai putin dezvoltata sau in sectoare de activitate mai putin
dezvoltate (a se vedea punctele 108-110).

Pentru a spori eficienta, Comisia ar trebui sa colaboreze cu FEIl pentru:
(a) asimplifica procesul de aprobare a proiectelor prin scurtarea calendarului actual;

(b) aasigura punerea in aplicare de catre FEl a unei politici de alocare a investitiilor
care sa asigure complementaritatea dintre instrumentele de interventie ale UE si
celelalte mandate gestionate de FEl;
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(c) aasiguraidentificarea de catre FEI a unui numar suficient de posibilitati de iesire
atunci cand aproba o investitie intr-un fond.

Termen de punere in aplicare: in timp util pentru negocierea noilor acorduri de
delegare (sfarsitul anului 2022).

Comisioanele de gestiune platite de Comisie catre FEI ar trebui:

(d) sa corespunda rambursarii costurilor de demarare suportate efectiv cu ocazia
lansarii unor noi instrumente de interventie;

(e) sa fie concepute astfel incat sa stimuleze urmarirea obiectivelor generale ale
instrumentelor de interventie, in special dezvoltarea unei piete europene
a capitalului de risc, si sa creasca progresiv dupa atingerea obiectivelor de
performanta minime convenite.

Termen de punere in aplicare: in timp util pentru negocierea noilor acorduri de
delegare (sfarsitul anului 2022).

Prezentul raport a fost adoptat de Camera IV, condusa de domnul Alex Brenninkmeijer,
membru al Curtii de Conturi, la Luxemburg, in sedinta sa din 17 septembrie 2019.

Pentru Curtea de Conturi

Klaus-Heiner Lehne
Presedinte
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Anexe

Anexa | — Structura tipica a unui fond cu capital de risc

Comanditari/investitori (de exemplu):
- Fonduri de pensii
- Societdti de asigurdri

- Fonduri de dotare

- Birouri familiale de administrare a
patrimoniului

- Fonduri suverane de investitii

- Fonduri de fonduri

Administrator

Comision

Capital l I Randamente
Comisionde
gestiune/ comision
de performanta/

randamente . Comision
Comanditat/ _— o . o
FOND o Consilier de investitii
- administrator D ——
Capital Consiliere
Capital/l IRandamente Comisionl IConsiliere
Tmprumuturi
Randament -
o andamente Administrarea
Societatide o S
. — societatilorde Sub-consilieri
portofoliu Capital

portofoliu

Sursa: adaptare dupa 2018 Professional Standards Handbook — Invest Europe.
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Tn iunie 2015, Parlamentul a aprobat Regulamentul privind FEIS cu o garantie UE
in valoare de 16 miliarde de euro. impreund cu contributia Grupului BEI in valoare de
5 miliarde de euro, aceasta reprezintd un total de 21 de miliarde de euro. In
decembrie 2017, Parlamentul a aprobat o majorare a garantiei UE cu 10 miliarde de
euro, la 26 de miliarde de euro. Grupul BEI si-a majorat, de asemenea, contributia cu
2,5 miliarde de euro, la 7,5 miliarde de euro. In total, au fost inscrise in buget
33,5 miliarde de euro. Figura 9 ilustreaza aceasta evolutie.

Figura 9 — Evolutia garantiei UE in favoarea FEIS

Regulamentulinitial privind FEIS

Garantia UE Contributia BEI
T e Y 21 mld. euro o e oure

+10 mld. +2,5 mid.

euro euro
Regulamentul modificat privind FEIS

Garantia UE Contributia BEI
26 mld. euro ‘ _ 7,5 mld. euro

33,5 mld. euro

Componenta
23 mld. euro Componenta P . 10,5 mld. euro
pentru infrastructurd siinovare pentru IMM-uri

Sursa: Raportul BEI/FEI pe 2017.

Cuantumul total de 33,5 miliarde de euro este repartizat in doua componente:
(i) componenta pentru infrastructurd si inovare; (i) componenta pentru IMM-uri. Tn
urma extinderii garantiei UE in favoarea FEIS, componenta pentru IMM-uri a fost
majorata cu 5,5 miliarde de euro, ajungand la 10,5 miliarde de euro, din care bugetul
UE va acoperi 6,5 miliarde de euro.

Instrumentul de capital al SMEW a FEIS este parte a componentei pentru IMM-
uri. Aceasta cuprinde doud subcomponente. in cadrul subcomponentei 1, FE| oferd
investitii de capital in: (i) fonduri cu capital de risc care vizeaza intreprinderile aflate in
etapa de expansiune si de crestere; (ii) fonduri cu capital de risc care investesc in
diferite etape de dezvoltare a intreprinderilor; (iii) intreprinderi care desfasoara
activitati cu impact social. Valoarea maxima a garantiei UE acopera 1 miliard de euro,
iar lichiditatile sunt furnizate de BEI. Tn plus, FEI trebuie s3 finanteze 50 de milioane de
euro pe propriul risc.
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04 Subcomponenta 2 reprezintd o transd de rang superior a IFE. impreund cu transa
de rang superior a BEI, a fost adaugata in plus fata de instrumentul IFE deja existent
(Orizont 2020). Figura 10 ofera o imagine de ansamblu a instrumentului de capital al
SMEW a FEIS inainte de extinderea garantiei UE in favoarea FEIS.

Figura 10 — Structura instrumentului de capital al SMEW a FEIS inainte de
extinderea garantiei UE in favoarea FEIS

Capacitatea deinvestitie totald a instrumentului de capitalal SMEW si a mecanismului IFE
(2,068 mld. euro)

Instrumentul de capital al SMEW a FEIS

(1,27 mld. euro)

Instrumentul de capital al Instrumentul de capital
SMEW a FEIS al SMEW a FEIS
Subcomponenta 1 Subcomponenta 2
i Obiective de investitii* | ______________

Transaderang
superior a FEIS

1
1
1
1

! o

- > «— ! [Lichiditati
) B B (270 mil.
Instrumentul de capital al 1 euro)

SMEW a FEIS :

Subcomponenta 1 ‘ Transfer de tehnologie ‘ : 26,5%
[Lichiditati BEI] 80 mil. euro |
— — '
‘ Investitori PrOV|dent|aI| ‘ -
(1,00 mld. euro) 120 mil. euro |
Impact social !
’ 150 mil. euro ‘ :
on le Tonaurl cu capital de risc I
- paneuropean —
300 mil. euro 1
1

Investitiile realizate de instrumentul de capital al FEIS in intreprinderi aflatein. = S- oo - s oo s s s s s
etapa de crestere cu participarea de 5% a FEI potrivit principiului pari passu Mecanismul pentru etapa de debut (structurd stratificatd in
*Cuantum disponibil pentru cofinantare cu institutii de promovare nationale valoare de 1,018 mid. euro) cu participarea FEIS sia FEl in transa
(IPN-uri) in conditiile platformei de capital FEI-IPN de rang superior si cu contributia IFE in transa de rang inferior

Sursa: documentul SB/16/16 al Comitetului director al FEIS.

050 investitie Tn valoare de 100 de euro in cadrul subcomponentei 1 ar fi finantata
cu 95,2 euro de catre BEI si garantata de UE, cu 4,8 euro proveniti din participarea
proprie a FEI. Riscul ar fi partajat potrivit principiului pari passu intr-un raport de
4,8/95,2.

06 1n cadrul subcomponentei 2, fiecare investitie este finantata in functie de
procentele corespunzatoare transelor. Dintr-o investitie in valoare de 100 de euro,

45 de euro vor fi finantati din transa de rang inferior a IFE, 26,5 euro din transa de rang
superior a BEI (garantata de bugetul UE prin intermediul instrumentului de capital al
SMEW a FEIS) si 28,5 euro din transa de rang superior a FEI. IFE ar suporta o pierdere
de pana la 45 de euro; peste acest prag, pierderea ar fi suportata pari passu de bugetul
UE si de transa de rang superior a FEl, intr-un raport de 26,5/28,5.

07 Ca o consecinta a extinderii garantiei UE in favoarea FEIS, Comitetul director al
FEIS a decis sa majoreze garantia UE pentru instrumentul de capital al SMEW a FEIS cu
1 050 de milioane de euro, la 2 320 de milioane de euro in octombrie 2018. Din
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aceasta majorare, 950 de milioane de euro erau destinati subcomponentei 1 si 100 de
milioane de euro erau destinati subcomponentei 2.

Avand in vedere acordul de partajare a riscurilor prezentat in figura 10, FEl va
trebui sa coinvesteasca o suma suplimentara de 47 de milioane de euro (4,8 %) in
subcomponenta 1. O crestere suplimentara a garantiei UE pentru subcomponenta 2 a
FEIS in valoare de 100 de milioane de euro inseamna, de asemenea, o crestere
a contributiei UE la IFE cu 170 de milioane de euro si o crestere a transei de rang
superior a FEl cu 108 milioane de euro.

Capacitatea de investitie totalda de 2,068 miliarde de euro, astfel cum apare in
figura 10, va creste, asadar, cu 1,375 miliarde de euro, ajungand la 3,443 miliarde de
euro. Aceasta suma cuprinde 2 948 de milioane de euro proveniti din programele
gestionate la nivel central si 495 de milioane de euro din transele finantate de FEl pe
propriul risc.

Cresterea preconizata a necesitat o noua modificare a acordului de delegare
privind FEIS, care a fost semnat abia la jumatatea lunii decembrie 2018.
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Anexa lll — Structura comisioanelor de gestiune platite de
Comisie catre FEl, per instrument

ESU 1998
ESU 2001

(c]]3

Comision de demarare ) v v v v

Comision de semnaturd v v \ v
Comision de administrare Comision anual de monitorizare v v v

Comision de baza v v

Comision de incheiere a operatiunii N

Numarul de fonduri Y v Y v

Numarul de tdri noi in care beneficiarii

. . . ) \ \
finali au primit finantare
Efectul de levier obtinut \ \
Numarul de beneficiari finali eligibili v v
Comisioane de stimulare legate
de atingerea obiectivelor de Suma investitd in beneficiari finali v v v v
politicd eligibili

Numarul intreprinzatorilor providentiali
sau numdrul operatiunilor de transfer N N
de tehnologie

Angajamente asumate impreund
cu/fatd de intreprinzdtori providentiali
sau operatiuni de transferde
tehnologie

Comisioane de administrare a
trezoreriei

Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza unor acorduri de delegare.
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Acronime si abrevieri

BEI: Banca Europeana de Investitii
CIP: Programul-cadru pentru competitivitate si inovare

COSME: Programul pentru competitivitatea intreprinderilor si a intreprinderilor mici si
mijlocii (IMM-uri)

EFG: Mecanismul de capitaluri proprii pentru crestere

ESU 2001: Lansarea Mecanismului european pentru tehnologii pentru perioada de
planificare multianuala incepand din 2001

ESU 1998: Lansarea Mecanismului european pentru tehnologii pentru perioada de
planificare multianuala incepand din 1998

FEl: Fondul European de Investitii
FEIS: Fondul european pentru investitii strategice
G&E: Initiativa pentru crestere economica si ocuparea fortei de munca

GIF: instrumentul financiar destinat IMM-urilor cu o rata mare de crestere si capacitate
de inovare

IFE: Mecanismul de capitaluri proprii pentru etapa de debut (IFE)
IMM-uri: intreprinderi mici si mijlocii

Instrumentul de capital al SMEW a FEIS: instrumentul de capital al componentei
pentru IMM-uri a Fondului european pentru investitii strategice (anexa Il)

InvestEU: proiect de program pentru perioada de planificare multianuala 2021-2027
MAP: Programul multianual pentru intreprinderi si antreprenoriat

PIB: produsul intern brut
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Glosar

Ajutor de stat: sprijin direct sau indirect acordat de organisme publice unei
intreprinderi sau unei organizatii, care confera astfel acesteia un avantaj fata de
concurentii sdi. UE dispune de o serie de norme care reglementeaza ajutorul de stat,
cu scopul de a preveni denaturarea pietei unice. Comisia supervizeaza respectarea
acestor norme.

Capital de risc: fonduri investite, in schimbul unei participatii, in intreprinderi nou
infiintate sau in intreprinderi inovatoare emergente care prezinta un element
substantial de risc si care necesita ajutor de specialitate Tn dezvoltarea afacerii lor.

Capital privat (private equity): o investitie intr-o intreprindere privata nelistata la
bursa, in schimbul unui randament pe termen mediu-lung, investitie care este ulterior
vanduta. Injectia de capital actioneaza ca finantare pentru demararea sau dezvoltarea
intreprinderii.

Evaluare ex ante: o evaluare efectuata inainte de punerea in aplicare a unui
instrument de interventie, care vizeaza, de exemplu, nevoile, dimensiunea pe care ar
trebui sa o aiba instrumentul in raport cu deficitul de finantare, valoarea adaugata
europeana si potentialele sinergii cu alte instrumente financiare.

Evaluarea impactului: colectarea si analiza informatiilor pentru a determina avantajele
si dezavantajele posibile ale actiunii planificate, cu scopul de a sprijini luarea deciziilor.

Fond cu capital de risc: un fond de investitii care gestioneaza capitaluri provenite de la
investitori profesionisti care urmaresc sa investeasca in firme mici si mijlocii cu
potential mare de crestere.

Fond de fonduri: un fond comun de plasament care investeste in alte fonduri, mai
degraba decét sa investeasca in mod direct.

Garantie bugetara: un angajament juridic de a garanta investitiile realizate de
partenerii financiari prin furnizarea, in anumite imprejurari, de fonduri provenite din
bugetul UE pentru a onora o obligatie de plata in cadrul unui program care beneficiaza
de sprijin din partea UE.

Instrument de interventie gestionat la nivel central: o investitie finantata de la
bugetul UE sau garantata de acesta si administrata de Comisie.

Instrument financiar: Sprijin financiar din partea bugetului UE care poate lua forma
unor investitii de capital sau cvasicapital, a unor imprumuturi sau garantii sau a altor
instrumente de partajare a riscurilor.



Investitor fundamental: un investitor de incredere care achizitioneaza o parte
importanta dintr-un fond cu capital de risc. Investitorii fundamentali joaca un rol
important prin garantarea vanzarii unei anumite proportii de participatii si prin
stimularea cererii ca urmare a credibilitatii pe care o aduc investitiei.

Oferta publica initiala: procesul de lansare a vanzarii sau a distributiei actiunilor unei
intreprinderi pentru prima data catre public.

Pari passu: principiul potrivit caruia toti investitorii investesc in aceleasi conditii si
beneficiaza de aceleasi drepturi.
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RASPUNSURILE COMISIEI LA RAPORTUL SPECIAL AL CURTII DE CONTURI
EUROPENE

INSTRUMENTELE DE INTERVENTIE ALE UE PRIVIND CAPITALUL DE RISC
GESTIONATE LA NIVEL CENTRAL: FONDURI IMPORTANTE CARE AR
TREBUI SA FIE MAI BINE DIRECTIONATE

SINTEZA

[. Obiectivul principal al celor sase instrumente auditate este de a mbundtdti accesul la
finantarea prin capitaluri proprii pentru intreprinderile mici in perioada 1998 - 2036. Lansata
in mai multe generatii succesive, strategia de investitii pentru aceste instrumente s-a dezvoltat
n timp in mod natural, adaptandu-se la situatia pietei in continua schimbare si la prioritatile
politicii vizate.

Desi nu se concentreaza in principal pe impactul asupra intreprinderilor finantate, raportul
formuleaza o serie de observatii cu privire la potentialul acestor instrumente de a contribui la
dezvoltarea pietei de capital de risc in UE si, in special, a pietelor subdezvoltate, ceea ce nu
reprezinta decat un obiectiv auxiliar al unora dintre instrumentele auditate.

Alte interventii ale Comisiei - in sfera competentelor de reglementare si de coeziune - pot
avea, de asemenea, un impact asupra dezvoltarii pietei din fiecare stat membru, inclusiv n
statele membre cu piete subdezvoltate. Aceste instrumente nu au facut obiectul auditului.

IV. Comisia s-a bazat pe evaluarile ex ante si pe studiile de piata disponibile. Instrumentele s-
au bazat pe mecanisme structurale interne de reactie la schimbarile potentiale la nivelul
capacitatii de absorbtie.

In fiecare an, Comisia intocmeste rapoarte pentru autoritatea bugetara, accesibile publicului,
printre care se numard si raportul Intocmit in baza articolului 41.1 din Regulamentul
financiar. In plus, Comisia are obligatia de raportare, care include, printre altele, detalii
privind impactul asupra investitiilor mobilizate si asupra ocupdrii fortei de munca.

V. Niciunul dintre programele in cauza nu are ca obiectiv prevazut de legiuitor, ,,investirea de
fonduri 1n pietele de capital de risc sau in sectoarele de activitate subdezvoltate”. Comisia
analizeaza programele si strategiile lor de investitii mai degraba in raport cu obiectivele lor
declarate decat cu alte criterii.

Comisia a instituit o abordare destul de cuprinzdtoare pentru a sprijini accesul la finantare
pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) prin intermediul pietei de capital de risc.
Abordarea foloseste o serie de masuri care pot contribui, direct sau indirect, la sprijinirea
finantarii prin capital de risc: instrumente de reglementare, interventie prin programe in
gestiune partajatd si programe gestionate la nivel central. Instrumentele auditate constituie
doar un subset al acestor masuri.

Cateva state membre cu piete de capital de risc subdezvoltate au beneficiat semnificativ de
aceste instrumente.

VI. Comisia a analizat posibilitatea de a acorda investitorilor privati o parte din randamentul
investitiilor obtinut de UE. Aceasta posibilitate a fost analizata in faza de concepere a mai
multor instrumente.

De fapt, investitiile care nu sunt efectuate in conditii pari passu sunt deja permise in mod
explicit pentru investitiile sociale in cadrul instrumentului de capital din cadrul FEIS. In plus,
Comisia analizeazd in continuare modalitatea efectuarii de investitii care nu respecta
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principiul pari passu in cadrul componentei pentru IMM-uri a Fondului european pentru
investitii strategice (FEIS).

VII. Comisia subliniaza ca o investitie a Fondului european de investitii (FEI) intr-un fond
este deseori consideratd o ,,marca de calitate”. Multe categorii de investitori se bazeaza pe
implicarea FEI pentru a face propriile investitii In acelasi fond. Prin urmare, angajamentul
FEI are un rol catalizator si de formare a pietei. O astfel de reputatie nu poate fi mentinuta
decat printr-o analizd de inalta calitate si printr-un proces de diligenta, care, inevitabil,
necesita timp.

Politica FEI de alocare a contractelor a fost revizuita pe parcursul anului 2018. Aceasta a fost
prezentatd Comisiei, iar FEI s-a angajat sa discute cu Comisia orice actualizare a sistemului.
Sistemul se bazeazd pe criterii obiective predefinite, care combind analiza factorilor
cantitativi si calitativi. Procesul este coordonat de un serviciu independent, iar toate deciziile
de alocare sunt inregistrate Tn mod corespunzator in sistemele FEI.

In prezent, intreaga piatd suferd din cauza unei probleme de ,,finalizare”, si anume, dificultati
de inchidere a fondurilor vechi.

O strategie cuprinzitoare a fost convenita pentru a incheia mandatele, Tn conformitate cu
temeiul juridic.

VIII. Astfel cum s-a subliniat si in contextul unei observatii similare in cadrul auditului, in
raspunsurile Comisiei la raportul special al Curtii de Conturi Europene nr. 20/2017 privind
instrumentele finantate de UE de garantare a imprumuturilor, in special punctul 40, Comisia
considerd ca este util sa detind informatii cu privire la costuri din partea partenerului de
implementare inainte de a initia negocierile privind comisioanele. Din acest motiv, Comisia
obtine estimarea costurilor ori de cate ori este posibil si, de asemenea, analizeazd in mod
regulat situatiile financiare ale FEI pentru a Intelege veniturile din comisioane ale FEI si
contributia acestora la rentabilitatea generald a FEI si, in sens mai general, depune in
continuare eforturi pentru a obtine date detaliate relevante suplimentare privind costurile de
functionare a instrumentelor financiare. Este posibil, insa, ca astfel de date sa nu provind de la
instrumente direct comparabile. Cu toate acestea, chiar si in absenta unor astfel de date,
Comisia ar trebui sa poata finaliza negocierile pe baza informatiilor disponibile.

Comisioanele de demarare au ca scop sd compenseze partenerul de implementare pentru
negocierile detaliate care conduc la crearea instrumentelor, pentru nevoia de a elabora noi
acorduri juridice standardizate pentru instrumentele noi sau revizuite, de a lansa cereri de
exprimare a interesului si de a adapta sistemele de raportare si audit. Comisia ar dori sa
reaminteasca dezvoltarea semnificativa de-a lungul timpului a cadrului juridic care
guverneazd implementarea instrumentelor financiare (de exemplu, prevederile
Regulamentului financiar care guverneaza instrumentele financiare au devenit foarte
sofisticate si detaliate si necesitd, la randul lor, mai mult efort si know-how din partea
partenerului de implementare).

Prin urmare, plata comisioanelor de demarare este justificatad, iar valoarea lor este
corespunzatoare.

In plus, comisioanele de stimulare ale instrumentelor corespund obiectivelor lor declarate.

IX. Din motivele mentionate in raspunsurile la recomandari, Comisia nu le poate accepta in
totalitate.



INTRODUCERE

10. Legislatia UE include deja norme armonizate privind fondurile private care poartd
eticheta europeana n proiectele de capital de risc, si anume fondurile europene cu capital de
risc (Regulamentul nr. 345/2013 privind fondurile europene cu capital de risc), fondurile
europene pentru infrastructurd (Regulamentul 2015/760 privind fondurile europene de
investitii pe termen lung) si fondurile europene de investitii in economia sociald
(Regulamentul nr. 346/2013 privind fondurile europene de antreprenoriat social).
Regulamentele permit identificarea cu usurintd a fondurilor europene cu capital de risc care
au caracteristici comune definite si, astfel, este mai usor pentru administratorii fondurilor de
investitii alternative, pentru investitori si pentru societatile din portofoliul lor sa le identifice
drept posibile vehicule de investitii, tinte de investitii sau, respectiv, investitori institutionali.
Convergenta este, de asemenea, incurajatd si de sarcinile indeplinite de Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete.

12. Evolutia strangerii de fonduri pentru intreaga perioadd incepand cu 2007 ofera o imagine
mai exhaustivi. Potrivit datelor InvestEurope', ponderea investitiilor guvernamentale in
finantarea cu capital de risc a crescut din 2007, atingdnd o valoare maxima de 34,7 % 1in
2011, si a devenit apoi foarte volatild, crescand si scdzand la 18 % pana in 2018.

In plus, ar trebui subliniat ci aceste date se referd si alte entititi publice in afara de UE.
Ponderea mandatelor revizuite ale UE in strangerea de fonduri totala a fost de aproximativ
1,9 % in 2018.

Caseta 2. Evaluarile actuale aratd ca portofoliile de investitii sunt susceptibile de a fi
profitabile Tn general, devenind astfel un mod eficient de atingere a obiectivelor politice.
Fondurile sprijinite de instrumente de capital de risc care au oferit acces la finantare pentru
sute de societdti inovatoare in etape-cheie ale dezvoltdrii lor, inclusiv pentru inovatorii cu
inovatii revolutionare, precum Skype, Spotify sau intreprinderile nou-infiintate care dezvolta
produse pe baza de grafen, substanta pentru care a fost acordat Premiul Nobel pentru fizica in
2010.

17. Cresterea bugetului disponibil pentru aceste instrumente a fost determinatd de faptul ca
instrumentele au devenit un mecanism de sprijin consacrat, urmand programele-pilot de la
sfarsitul anilor 1990 si inceputul anilor 2000. in plus, FEIS a majorat semnificativ sprijinul ca
mecanism de stimulare a investitiilor dupa criza financiara si economica.

18. Pe langa indeplinirea criteriilor de eligibilitate, atribuirea se bazeaza pe verificarea
coerentei Tn materie de politici si pe analiza valorii addugate realizate prin sprijinirea
investitiei in cauzd - si anume, daca nu se genereazd o valoare adaugatd, investitia nu se va
materializa.

20. Comisia subliniaza ca, intr-adevar, pana la 343 de milioane EUR sunt disponibile pentru
investitii in fondurile de fonduri, dar aceste resurse pot fi, de asemenea, folosite automat
pentru alte tipuri de investitii in cadrul instrumentelor, daca investitiile in fondurile de fonduri
nu se materializeaza.

23. Este important de subliniat rolul relativ al FEI pe piata europeana a capitalului de risc.

Suma de 1,4 miliarde EUR angajata de FEI in 2018 ar trebui comparata cu cele 11,4 miliarde
EUR care au reprezentat suma totald a fondurilor pentru capitalul de risc stransa in 2018 in

: InvestEurope, 2018 European Private Equity Activity (Activitatea europeana in domeniul fondurilor cu capital privat
2018). https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-european-private-equity-activity.pdf.
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UE. Prin urmare, in 2018, FEI a reprezentat 12 % din fondurile stranse in UE pe acest
segment de piata. In plus, FEI utilizeaza mai multe mandate pentru aceasti activitate, inclusiv
mandate comerciale si resursele sale proprii. Investitiile pe care FEI le canalizeaza spre piata
cu sprijinul bugetului UE reprezintd doar aproximativ 1,9 % din fondurile de capital de risc
stranse la nivelul UE. Astfel, rolul mandatelor sprijinite de UE este de a se concentra pe
lacunele de pe piata, unde este nevoie cel mai mult de sprijin.

OBSERVATII

30. Raspuns comun la punctele 30-36:

Comisia realizeaza cuantificari ex ante ale nevoilor pietei — si, mai important, ale deficitelor
de finantare — si ale capacitdtii de absorbtie, prin intermediul celor mai bune informatii de
piatd posibile pe baza tehnicilor statistice standard si consultantei disponibile. Cu toate
acestea, exista limitari importante privind datele, din cauza naturii propriu-zise a finantarii cu
capital de risc, intrucat beneficiarii investitiillor nu ofera informatii private privind
perspectivele de afaceri si solvabilitatea financiara.

In absenta unor date suficiente si fiabile, Comisia considerd cd sondajele si analizele
calitative reprezinta o metoda valabild de a analiza lacunele de pe piata.

Folosind o abordare similara, Parlamentul European noteazi: ,,in esentd, Europa suferd din
cauza unei oferte cantitative scazute, si anume, a unui nivel scazut de fonduri stranse de la
investitori privati institutionali. in plus, Europa suferd din cauza unei oferte calitative scizute,
reflectatd in numarul mic de fonduri cu capital de risc calificate, cu experienta si suficient de
mari. Aceste probleme sunt, in mod evident, strans legate intre ele: o calitate ridicata a
fondurilor cu capital de risc ar atrage investitori institutionali si ar rezulta intr-0 cantitate mai
mare de fonduri cu capital de risc.” [Sursa: ,,Potential of Venture Capital in the European
Union” (Potentialul de capital de risc in Uniunea Europeand), Directia generalda pentru
politici interne a Parlamentului European, 2012].

Practic toate documentele Comisiei pe aceastd temd recunosc existenta unui deficit de
finantare a IMM-urilor (inclusiv pentru capitalul de risc), ceea ce implica faptul cd in UE
exista o oferta insuficientd de capital de risc.

33. Comisia s-a bazat pe studiile de piatd. Cateva din acestea au analizat deficitul de
investitii, atat in interiorul Comisiei (de exemplu, Buti 2014a° si 2014b°), cat si in afara ei (de
exemplu, Barkbu si altii 2015 si BEI 2013°). Deficitul a fost operationalizat in documente
interne. In ceea ce priveste deficitele de finantare cu capital de risc pentru IMM-uri, au fost

2 Marco Buti si Philipp Mohl: ,,Lacklustre investment in the Eurozone: Is there a puzzle?” (Investitii reduse in zona euro:
existd un puzzle?), Vox, iunie 2014. https://voxeu.org/article/raising-investment-eurozone

® Marco Buti: ,,Lacklustre investment in the Eurozone: The policy response” (Investitii reduse in zona euro: raspunsul la

nivel de politici), Vox, decembrie 2014. https://voxeu.org/article/lacklustre-investment-eurozone-policy-response

Bergljot B. Barkbu, Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs si Hanni Schoelermann: ,,Investment in the
Euro Area: Why Has It Been Weak?” (Investitiile in zona euro: de ce au fost reduse?), IMF Working Paper nr. 15/32,
19 februarie 2015. https://www.imf.org/en/Publications/\WP/Issues/2016/12/31/Investment-in-the-Euro-Area-Why-Has-
I1t-Been-Weak-42717

° BEI: Investment and Investment Finance in Europe 2013 (Investitii si investitii de finantare in Europa 2013),

14 noiembrie 2013. https://www.eib.org/en/infocentre/publications/all/investment-and-investment-finance-in-europe.htm
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puse la dispozitie studii bazate pe date furnizate de Asociatia europeand de investitii private si
capital de risc (EVCA) si InvestEurope (de exemplu, ESRI 2014° sau Lopez de Silanes si altii
2015"), care au ardtat atat deficitele, cat si subdezvoltarea pietei de capital de risc.

36. Riscul ca fondurile sa nu poatd fi absorbite este abordat Th mod structural: toate
instrumentele au alocari care nu sunt fixe, ci au mai degraba plafoane maxime si includ
flexibilitatea incorporata de a fi redistribuite citre alte actiuni. In plus, cinci din cele sase
instrumente analizate se bazeaza direct pe contributiile bugetare anuale, iar dimensiunea lor
poate fi adaptatd. Prin urmare, in cazurile in care deficientele pietei au fost abordate in
totalitate, instrumentele nu vor primi resurse suplimentare. Astfel, Comisia a gestionat cu
succes acest risc pana in prezent.

Caseta 3. Studiul din 2011 s-a bazat pe realitatea pietei din acel moment. Avand in vedere ca
dimensiunea pietei de capital de risc aproape s-a dublat de atunci, Comisia considera ca este
posibil ca concluziile acelui studiu sd nu se mai aplice 1n totalitate realitdtii din prezent.
Studiul nu a putut sd anticipeze evolutiile pietei si, asa cum au dovedit realizdrile actuale,
implementarea bugetelor alocate instrumentelor de interventie privind capitalul de risc nu
pune nicio problema mandatelor Comisiei. In 2018, ponderea instrumentelor de interventie
privind capitalul de risc auditate in fondurile totale colectate la nivelul UE era de 1,9 %.

38. Comisia ar dori sa sublinieze ca (i) efectele economice si impactul asupra ocupadrii fortei
de munca (pentru instrumentele de dupa 2007) sunt acoperite in mod suficient in rapoartele
intocmite de FEI si (ii) este normal ca studiile nu au analizat in principal impactul asupra
industriei capitalului de risc Tntrucat majoritatea instrumentelor auditate nu aveau ca obiectiv
dezvoltarea pietei sau impactul asupra industriei, in timp ce unele dintre ele vizau aceste
aspecte doar ca obiectiv auxiliar.

39. Calendarul rapoartelor si evaludrilor ex post este stabilit in mod clar in legislatia de baza
adoptatd de Consiliu si de Parlamentul European.

Chiar daca Comisia ar putea sd influenteze calendarul acestora, existd un compromis clar
intre utilitatea si disponibilitatea datelor exhaustive. Pentru a putea lua in considerare
recomandarile unei evaluari, rezultatele trebuie sa fie cunoscute inainte de conceperea unui
noi program. O evaluare mai tarzie se poate baza pe mai multe date, insd va veni prea tarziu
pentru a fi luata in considerare pentru urmatorul program.

40. A doua liniuta: Instrumentele financiare din cadrul Instrumentului financiar destinat
IMM-urilor cu o ratd mare de crestere si capacitate de inovare (GIF) au reprezentat doar un
segment din programul-cadru pentru competitivitate si inovare. Calendarul pentru realizarea
evaludrilor era prevazut in temeiul juridic si, prin urmare, momentul in care s-a realizat
evaluarea nu putea fi schimbat.

41. Metodele calitative, interviurile si sondajele reprezinta o sursa relevantd de informatii, in
special in situatiile in care datele statistice detaliate si ample nu sunt disponibile. De

® ESRI: Access to External Financing and Firm Growth (Accesul la finantare externd si cresterea firmelor). Studiu de bazi
pentru Raportul european privind competitivitatea 2014, mai 2014.
https://www.google.be/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjY _475pujeAhVQKuUwKHTNn6
Al4QFjABegQIAXAC&url=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Fdocsroom%2Fdocuments%2F8786%2Fattachments%?2
F1%2Ftranslations%2Fen%2Frenditions%2Fpdf&usg=AOvVaw2SPzwl1L4aRoQVrA_MZ19Y8

’ Florencio Lopez de Silanes Molina, Joseph McCahery, Dirk Schoenmaker si Dragana Stanisic: The European Capital
Markets Study. Estimating the Financing Gaps of SMEs (Studiu privind pietele de capital europene. Estimarea deficitelor
de finantare a IMM-urilor). Raport sponsorizat de Ministerul de finante neerlandez si de BERD, iulie 2015.
https://web.archive.org/web/20161213054417/http:/www.dsf.nl/wp-content/uploads/2015/09/European-Capital-Markets-
Study_2015_FINAL-15-7.pdf
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asemenea, 1n ultima perioada, incepand cu 2015, FEI realizeazd analize ale impactului
economic; aceste analize includ, de asemenea, capitalul de risc (inclusiv mandatele UE), iar
Comisia le analizeaza indeaproape.

42. Analizele contrafactuale pot fi realizate doar la cativa ani dupa sfarsitul financiar al
programului, care poate surveni, uneori, la mai mult de doud decenii de la lansarea lui. Datele
privind locurile de munca create si pdstrate au fost raportate cu regularitate ca parte a
raportarii standard si pot fi comparate cu usurintd cu evolutia ocuparii fortei de munca la
nivelul economiei in general.

43. Trimiterea Curtii de Conturi Europene la proiectele VICO, ca exemplu de evaluare a
programelor, confirma, de fapt, pozitia Comisiei privind un compromis stringent intre
promptitudinea si caracterul exhaustiv al evaluarilor ex post. Intr-adevir, proiectele VICO au
fost realizate de un consortiu de noua universitati si centre de cercetare timp de trei ani, o
activitate care poate reprezenta cu greu un model pentru evaluarile specifice si oportune ale
programelor individuale. Mai important, proiectele VICO nu sunt evaludri ale programelor
specifice, desfasurate in timp; mai degraba, acestea fac doar o comparatie intre o sectiune
transversald a firmelor care au beneficiat de capital de risc si firmele care nu au beneficiat de
capital de risc. Dintre primele, sunt luate in considerare si firmele sustinute de capital de risc
guvernamental - indiferent daca acest capital de risc guvernamental este la nivel national,
central la nivelul UE, structural la nivelul UE sau nu, sau daca finantarea a fost acordata
recent sau nu, dacd finantarea s-a acordat prin Initiativa pentru crestere economicd si
ocuparea fortei de muncd (G&E), prin Programul multianual pentru intreprinderi si
antreprenoriat (MAP), prin Instrumentul financiar destinat IMM-urilor cu o ratdi mare de
crestere si capacitate de inovare (GIF) sau nu. In esentd, aceasti perspectivd diferitd a
implicat utilizarea unei metodologii care nu putea sa fie aplicata evaluarilor din cadrul
programului.

45. Desi nu a fost stabilitd nicio tintd pentru numdrul de angajati ai intreprinderilor
beneficiare, impactul instrumentului de interventie asupra locurilor de munca create si
pastrate este urmarit si raportat.

47. Raspunsul Comisiei la punctul 47 si la titlul sectiunii

Comisia a pus in aplicare o abordare destul de cuprinzatoare pentru a sprijini accesul la
finantare pentru IMM-uri prin intermediul pietei de capital de risc. Abordarea foloseste o
serie de masuri care pot contribui, direct sau indirect, la sprijinirea finantarii prin capital de
risc: instrumente de reglementare, interventie prin programe In gestiune partajatd, precum si
programe gestionate la nivel central. Instrumentele auditate constituie doar un subset al
acestor masuri. Obiectivul principal al interventiilor UE a fost sprijinirea locurilor de munca
si a cresterii economice, precum si a inovarii, si nu crearea pietelor de capital de risc.

48. Comisia considera lipsita de relevanta tara in care se afld sediul fondului. Nu toate statele
membre UE asigurd un cadru de reglementare corespunzator pentru fondurile cu capital de
risc. Acest lucru este important in special pentru fondurile multinationale, care sunt infiintate,
de regula, doar in anumite state membre, si anume, cele care au cadre juridice dezvoltate si
testate. In final, tara in care se afla sediul fondului nu ofera de cele mai multe ori o indicatie
clard a acoperii geografice reale a investitiilor fondurilor.

50. Toate instrumentele auditate impun o diversificare geografica si incurajeaza FEI sa
opereze in cat mai multe state membre posibil, motivand, in mod evident, FEI sa intervina si
in statele membre cu piete subdezvoltate.



Tn cadrul limitelor politicilor stabilite pentru un anumit instrument financiar, acceptarea
instrumentului este ,,determinatd de piatd”. Astfel cum a subliniat si Curtea in analiza sa,
capacitatea de absorbtie joaca un rol semnificativ in implementarea instrumentelor. Daca nu
se primesc cereri de calitate (si anume, cereri care sa respecte standardele minime) din partea
pietelor subdezvoltate, investitia nu este posibild. Cererile sunt primite pe baza unor cereri
deschise de exprimare a interesului, asigurandu-se astfel accesul egal la instrumente.

51. A se vedea raspunsul Comisiei la punctul 48.

52. Comisia a propus o varietate de masuri pentru a eficientiza distribuirea transfrontaliera a
fondurilor de investitii, inclusiv a fondurilor europene cu capital de risc (mai simplu, mai
rapid si mai ieftin).

Tn conformitate cu Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital, aceste initiative
vizeaza sa faciliteze patrunderea fondurilor private de investitii cu capital de risc n Uniune,
sa mobilizeze in continuare si sa canalizeze capital catre intreprinderile inovatoare mici si
mijlocii, sd armonizeze cerinte nationale divergente si sa le facd mai transparente i mai putin
impovaratoare.

Amendamentele relevante din Regulamentul nr. 345/2013 privind fondurile europene cu
capital de risc au fost introduse in 2017 si se aplica de la 1 martie 2018
(Regulamentul 2017/1991 de modificare al Regulamentului nr. 345/2013). Mai multe
specificatii privind normele aplicabile pentru fondurile europene cu capital de risc au fost
adoptate de Comisie in februarie 2019 (Regulamentul delegat 2019/820) si se vor aplica de la
11 decembrie 2019. Initiative suplimentare, care faciliteazd distribuirea transfrontaliera a
fondurilor europene cu capital de risc, au fost adoptate de colegiuitori in aprilie 2019 si vor
intra Tn vigoare in iulie-august 2019.

Initiativele legislative de mai sus erau in curs in momentul in care se pregitea sondaj FEI
(sondajul a fost publicat in aprilie 2018). Mai mult, aceste initiative au vizat facilitarea
distribuirii transfrontaliere a investitiilor europene cu capital de risc si rationalizarea
suplimentara a normelor aplicabile pentru a aborda si preocuparile ridicate de sondajul FEI.

Cu privire la sistemele fiscale, insa, in prezent, sistemul fiscal este intr-o mare masura
atributul statelor membre, iar orice initiativd a UE de apropiere ar necesita o decizie unanima
n cadrul Consiliului.

54. Cea mai mare concentrare de investitii se regaseste in cele mai mari economii ale UE.
Franta, Germania si Regatul Unit au cele mai mari economii, pe baza ponderii lor in PIB-ul
UE in 2017, si, impreuna, reprezintd 51,4 % din PIB-ul UE. Astfel, aceasta situatic este
perfect naturald si nu sugereaza o supraconcentrare in aceste state membre, ci reflecta doar
realitatea economica.

56. Comisia ar dori sd sublinieze ca dezvoltarea pietelor subdezvoltate nu este obiectivul
principal al instrumentelor auditate, cu exceptia GIF, care mentioneaza acest obiectiv dupa
obiectivul de contribuire la infiintarea si finantarea IMM-urilor, in timp ce altele 1l
mentioneaza ca obiectiv auxiliar. Atat eligibilitatea in temeiul cerintelor de politica ale unui
anumit mandat, cat si elementele de valoare adaugatd trebuie sd fie garantate pentru a
justifica investitia.

De asemenea, Comisia foloseste si alte instrumente de interventie care ar putea contribui la
obiectivul de ,,a favoriza o piatd europeand a capitalului de risc”, care nu au facut obiectul
acestui audit.

Fondurile cu capital de risc sustinute de UE au investit Tn multe state membre, inclusiv
datoritd instrumentelor supuse gestiuni partajate. Statele membre pot decide sd investeasca
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propriile alocari din Fondul european de dezvoltare regionald (FEDR) prin imprumuturi,
garantii bancare si fonduri de capital privat/de risc. Comisia promoveazd in mod activ
utilizarea acestor instrumente. In perioada 2014-2020, anumite state membre, in special
Polonia, Ungaria si Bulgaria, au alocat sume substantiale din alocarile FEDR catre capitalul
privat/de risc (aproximativ 1,2 miliarde EUR, 480 milioane EUR si, respectiv,
340 milioane EUR).

Tn plus, ca exemplu de astfel de initiative de investitii care sunt gestionate de FEI, se pot
mentiona Central Europe Fund of Funds (fonduri de fonduri create in parteneriat cu
autoritatile nationale din Austria, Republica Ceha, Slovacia, Ungaria si Slovenia) si Baltic
Innovation Fund.

62. A se vedea raspunsurile Comisiei la punctele 30-36.

63. Instrumentele de interventie de la nivelul UE vizeaza intotdeauna toate statele membre,
iar fondurile trebuie sa fie accesibile solicitantilor din toate statele membre, in conditii de
egalitate.

64. Comisia considera ca subsidiaritatea sau valoarea adaugata pot fi realizate cand actiunile
la nivelul UE pot fi mai eficiente sau mai eficace decat cele de la nivelul statelor membre.

65. Pe langa nevoia de asigurare a coerentei cu normele privind ajutorul de stat, Comisia
urmareste sd atraga investitori privati in industria capitalului de risc.

COSME (Programul pentru competitivitatea intreprinderilor si a Intreprinderilor mici si
mijlocii), InnovFin (Finantare UE pentru inovatori) si FEIS au tinte generale ambitioase la
nivel de portofoliu, asa cum arata efectele de levier vizate, multiplicatorii agreati sau
urmirirea volumului total de investitii mobilizate. In cadrul raportarii cu privire la aceste
obiective, investitiile realizate de FEI/BEI sau de banci de promovare nu sunt considerate
private.

Cu toate acestea, pentru investitii individuale, Comisia trebuie sd permitd si investitiile cu
valoare ridicatd la nivelul de politica ce necesita o interventie publicd importantd si nu pot
atrage un volum mare de resurse private. De exemplu, fondurile cu impact sociale sau alte
fonduri cu impact, fondurile pentru transferul de tehnologie sau fondurile concentrate pe
etapele de initiere si de infiintare din ciclul de viata al intreprinderilor au mai multa nevoie de
o interventie publicd decat fondurile mari de capital privat aflate in faza de extindere. Din
acest motiv, celelalte cerinte pentru participarea sectorului privat nu sunt prevazute pentru
investitiile individuale.

66. Comisia nu a stabilit tinte de profitabilitate, intrucat instrumentele vizeaza obiectivele de
politici si nu maximizarea profitabilitatii si sunt complementare altor instrumente, care
urmadresc profit financiar. Dar, desi se concentreaza pe rezultatele de politica, instrumentele
auditate au, de asemenea, scopul sa genereze profit financiar, conform raportarii FEI, si
investesc intr-adevar in fonduri care atrag investitori privati. Desi, conform evaluarii
Comisiei, principiul pari passu a fost adecvat pentru majoritatea activitatilor de investitii,
Comisia permite deja si investitii care nu sunt efectuate in conditii pari passu, in cazul
specific al investitiilor sociale.

Comisia nu impartaseste opinia conform céreia atragerea investitorilor privati este posibila
doar cu generarea unor randamente ridicate. Desi investitorii privati vor viza randamente
pozitive, acestia pot sd fie atrasi si de alti factori decat urmarirea de ,,randamente ridicate”, de
exemplu, de diversificarea geografica in cadrul unei clase de active, de descoperirea celor



mai recente evolutii In tehnologie, de fondurile filantropice de capital de risc, de investitii
sociale etc.

67. Este prea devreme pentru a se putea furniza date semnificative privind instrumentele de
interventie mai recente ale UE. Cu toate acestea, potrivit datelor FEI, la sfarsitul lunii
decembrie 2018, instrumentele financiare de capitaluri proprii ale UE si instrumentul de
capital al componentei pentru IMM-uri a FEIS se considera ca vor genera un profit de 3,6 %
pe an.

Acest lucru inseamna ca, in general, investitiile ar putea aduce chiar un profit bugetului UE,
realizand, 1n acelasi timp, obiectivele de politica, sprijinind locurile de munca in intreprinderi
inovatoare si mobilizand investitii private.

68. Comisia a analizat posibilitatea abaterii de la principiul pari passu. De fapt, Comisia
permite deja investitiile care nu sunt efectuate in conditii pari passu in cazul investitiilor
sociale in cadrul instrumentului de capital al componentei pentru IMM-uri a FEIS. Aceasta
posibilitate a fost introdusa in Acordul FEIS in baza unei decizii a Comisiei. Mai mult,
Comisia examineaza posibile investitii care nu se realizeaza in conditii pari passu in cadrul
instrumentului de capital al componentei pentru IMM-uri a FEIS.

69. A se vedea raspunsul la punctul 68.

73. Opiniile variaza 1n ceea ce priveste modul In care autosustenabilitatea pietei poate fi
incurajata prin iesirea anticipata a investitorilor publici din fonduri.

Acordurile privind societati in comanditd simpld semnate pentru desfasurarea operatiunilor
permit, in general, iesirea timpurie a investitorilor individuali, de exemplu, prin vanzari
secundare. Aceasta este practica standard acceptatd de piata.

FEI analizeaza strategiile de iesire ale tuturor fondurilor ca parte a obligatiei de diligentd. Mai
recent, Comisia si FEI au planificat sd implementeze o iesire mai sistematicd din fondurile de
participare prin vanzari pe piata secundara a participatiilor fondurilor.

75. Investitiile incrucisate pentru o suma limitatd sunt permise ca lectie invatata specifica din
programul anterior.

79. Comisia subliniazd ca raportarea operationald realizatd de FEI 1n ceea ce priveste
instrumentul de capital al componentei pentru IMM-uri a FEIS ofera detaliile necesare. Cu
toate acestea, instrumentul poate fi considerat complex datoritd faptului ca realitatea care sta
la baza acestuia este, de asemenea, foarte complexa.

82. Potrivit datelor InvestEurope, ponderea fondurilor provenite de la investitorii publici a
crescut din 2007, atingand o0 valoare maxima de 34,7 % in 2011, iar ulterior a scazut si a fost
foarte volatila, crescand si scazand din nou pana in 2018.

Suma de 1,4 miliarde EUR angajatd de FEI in 2018 ar trebui comparata cu cele 11,4 miliarde
EUR care au reprezentat suma totald a fondurilor pentru capitalul de risc stransa in 2018 in
UE. Prin urmare, in 2018, FEI a reprezentat 12 % din fondurile strdnse in UE pe acest
segment de piata. In plus, FEI utilizeazi mai multe mandate pentru aceasti activitate, inclusiv
mandate comerciale si resursele sale proprii. Cele 214 milioane EUR pe care FEI le-a
canalizat pe piatd in 2018 cu sprijinul instrumentelor auditate reprezintd doar aproximativ
1,9 % din fondurile de capital de risc colectate la nivelul UE. Astfel, rolul mandatelor
sprijinite de UE este de a se concentra pe lacunele de pe piata, unde este nevoie cel mai mult
de sprijin.



84. Comisia observa ca o investitie a FEI intr-un fond este deseori consideratd o ,,marca de
calitate”, o certificare a calitdtii fondului. Multe categorii de investitori se bazeazd pe
implicarea FEI pentru a face propriile investitii In acelasi fond. Prin urmare, angajamentul
FEI are un rol catalizator si de formare a pietei. O astfel de reputatie nu poate fi mentinuta
decat printr-o analizd de inalta calitate si printr-un proces de diligenta, care, inevitabil,
necesita timp.

In plus, durata procesului diferd de la solicitant la solicitant (de exemplu, in cadrul
programelor europene pentru care administratorii incepatori sunt eligibili, procesul de
diligentd este mai complex decat pentru echipele de management cu experientd). Intarzierile
pot sa apard si ca urmare a raspunsului tardiv al solicitantului la cererile de informatii ale FEI,
un factor pe care FEI nu il poate controla.

89. Complementaritatea mandatelor deriva din alte criterii decat simpla capacitate de a viza
diferitele segmente de risc, in special deoarece toate investitiile cu capital de risc pot fi
considerate foarte riscante. Mandatele se pot completa reciproc in cazul restrictiilor privind
sumele care pot fi investite, al precaritatii resurselor, al acoperirii geografice etc.

Pentru fiecare investitie a Instrumentului financiar destinat IMM-urilor cu o ratd mare de
crestere si capacitate de inovare (GIF), alocarea resurselor a fost descrisa in mod expres in
cererea de aprobare pe care FEI a trimis-o Comisiei, iar Comisia a luat in considerare cu
atentie aceastd combinatie si a aprobat-o in final sau a solicitat modificari.

Prin urmare, pentru 30 % dintre investitiile identificate de Curte, instrumentul si-a analizat
complementaritatea cu alte mandate. Se pare ca pentru cele 70 % dintre investitiile GIF
ramase, complementaritatea cu celelalte mandate a fost asiguratd automat, Intrucat nu a
existat nicio investitie in comun cu alte mandate.

91. Nivelul adecvat de complementaritate la care se face referire in Regulamentul FEIS este
asigurat prin intermediul pozitiondrii politice a mandatului privind resursele de capital de risc
si a mandatelor FEIS, acesta reflectandu-se in procesul FEI de alocare a contractelor.

93. Tn opinia Comisiei, politica din 2018 de alocare a contractelor ia in calcul in mod evident
concentrarea pe mandatele individuale si Incearcd sd identifice cea mai bund sursda de
investitie pentru fiecare oportunitate. Politica a fost prezentata Comisiei, iar FEI s-a angajat
sa discute in mod regulat cu Comisia orice actualizare a politicii.

Alegerea sectoarelor se bazeaza in principal pe nevoile pietei —, de exemplu, inovarea este o
caracteristica transsectoriala —, prin urmare, mandatele UE nu au o ,,preferinta” sectoriala.
Distribuirea geografica este rezultatul cererilor primite si al analizei adecvarii si a eligibilitatii
din punctul de vedere al politicii vizate, piete mai mari si mai dezvoltate tinzand sa creeze

mai multe oportunitati de investitii.

94. Politica descrie cele doua etape ale analizei, atat cea cantitativa, cat si cea calitativa. in
plus, politica indica in detaliu ce criterii posibile trebuie folosite de personalul FEI in etapa
evaluarii calitative.

Politica a fost prezentata Comisiei, iar FEI s-a angajat sa discute in mod regulat cu Comisia
orice actualizare a politicii.

95. Comisia a fost informatd de FEI ca testarea ex post a aratat ca 2 din 31 de investitii (in
cadrul diferitelor mandate, nu doar cele ale UE) ar fi fost alocate diferit in temeiul noii
politici. Cu toate acestea, chiar si pentru aceste doud alocari, nu a fost identificata nicio
incdlcare a cerintelor mandatului, iar investitiile sunt complet eligibile in temeiul mandatelor
respective.
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Informatiile detaliate relevante reprezinta informatii interne ale FEI.

100. Durata de viatd a fiecarui fond de investitii nu se sfarseste automat. Aceasta poate fi
prelungitd de mai multe ori prin decizia (majoritatii) investitorilor fondului. intrucat FEI este
un investitor minoritar in toate fondurile din cadrul instrumentelor gestionate la nivel central
de UE, nu poate sd decidd singur cu privire la incetarea fondului, lichidarea investitiilor
ramase si dizolvarea vehiculului. Mai mult, FEI ar putea suporta consecintele legii daca ar
actiona impotriva intereselor comerciale ale investitorilor fondurilor sau acest lucru i-ar putea
afecta in mod negativ reputatia.

Desi strategiile de iesire nu au fost descrise in detaliu 1n cererile de aprobare a instrumentelor
,Lansarea Mecanismului european pentru tehnologii” (ESU 1998) si ESU 2001, acest lucru
nu inseamna cd FEI le-a acordat doar o atentie limitata in procesul de diligenta.

Tn prezent, intreaga piata sufera din cauza unei probleme de ,.finalizare”, si anume, dificultati
de inchidere a fondurilor vechi.

Comisia si FEI au luat deja 1n considerare problema iesirii in 2014 si au luat o serie de masuri
rapide in 2015-2016 pentru a cesiona fondurile ESU. Cu toate acestea, piata nu a fost
interesatd sd le cumpere. O strategie cuprinzatoare a fost convenitd pentru a incheia
mandatele, in conformitate cu temeiul juridic.

101. Existd un proces agreat pentru a incheia aceste mandate, in conformitate cu temeiul
juridic. FEI si Comisia au incercat deja sa abordeze incheierea mandatelor ESU 1998 si ESU
2001 incd din 2014 si au incercat sa vanda portofoliile pe piata secundard. Din pacate,
calendarul pentru depunerea ofertelor a coincis cu referendumul privind Brexitul din
Regatului Unit si, avand in vedere incertitudinea de pe piatd care a urmat, nicio oferta nu a
fost depusd. O alta incercare de a vinde participatiile detinute de fonduri este planificata
pentru perioada 2019-2020.

103. Ar trebui subliniat ca procentele mai ridicate au fost folosite in instrumentele din 1998 si
2001, care au actionat drept proiecte pilot, iar plafonul comisioanelor a fost redus in
consecinta pentru urmatoarea generatie de instrumente.

Comisioanele maxime Tn cadrul instrumentului de capital al componentei pentru IMM-uri a
FEIS au fost reduse la 5,7 %.

106. Nivelul comisioanelor, Tnh ansamblu, a fost redus considerabil, de la instrumentele pilot
initiale la cele mai recente. De fapt, in cadrul FEIS, bugetul UE serveste doar ca o rezerva
pentru plata comisioanelor, intrucat FEI este remuneratd din restituiri de la FEIS.

In cadrul pachetului general exhaustiv de remunerare, comisioanele de demarare reprezinta
doar o mica parte. Comisioanele de demarare au ca scop sa compenseze partenerul de
implementare pentru negocierile detaliate care conduc la crearea instrumentelor, pentru
nevoia de a elabora noi acorduri juridice standardizate pentru instrumentele noi, de a lansa
cereri de exprimare a interesului si de a adapta sistemele de raportare si audit. Comisia ar dori
sa reaminteascd dezvoltarea semnificativa de-a lungul timpului a cadrului juridic care
guverneazd implementarea instrumentelor financiare (de exemplu, prevederile
Regulamentului financiar care guverneaza instrumentele financiare au devenit foarte
sofisticate si detaliate si necesitd, la randul lor, mai mult efort si know-how din partea
partenerului de implementare). Prin urmare, Comisia considerd ca plata comisioanelor de
demarare este justificata, iar suma lor este adecvata, avand in vedere nivelul in continua
crestere al mecanismului de ponderi si contraponderi necesar.
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107. Comisia obtine estimarea costurilor ori de cate ori este posibil si, de asemenea,
analizeazd in mod regulat situatiile financiare ale FEI pentru a intelege veniturile din
comisioane ale FEI si contributia acestora la rentabilitatea generald a FEI si, in sens mai
general, depune 1n continuare eforturi pentru a obtine date detaliate relevante suplimentare
privind costurile de functionare a instrumentelor financiare. Cu toate acestea, chiar si in
absenta unor astfel de date detaliate, Comisia ar trebui sd poatd finaliza negocierile pe baza
informatiilor disponibile.

108. Tn opinia Comisiei, comisioanele de stimulare aferente instrumentelor corespund
obiectivelor lor declarate. Astfel cum a recunoscut Curtea la punctul 28, obiectivul principal
al acestor instrumente nu este dezvoltarea pietei europene a capitalului de risc, doar anumite
instrumente avand acest obiectiv, Tn subsidiar. Prin urmare, doar pentru unele dintre
instrumente verificate existd comisioane de stimulare care remunereazd FEI pentru
contributia la dezvoltarea pietei europene a capitalului de risc, de exemplu, prin bonusuri
specifice sau stimulente pentru o larga diversificare geografica.

Prin urmare, in general si pentru toate instrumentele, este absolut corect ca FEI sa nu fie
remunerat in scopuri care nu se numara pentru obiectivele pe care trebuie sa le indeplineasca
instrumentele.

109. Tn opinia Comisiei, comisioanele de stimulare aferente instrumentelor corespund
obiectivelor lor declarate. Nu ar fi rezonabil sa se initieze plata comisioanelor de stimulare
catre FEI doar dupa atingerea ultimelor tinte, de vreme ce activitati semnificative sunt
desfasurate in vederea atingerii obiectivelor generale. Prin urmare, comisioanele de stimulare
sunt platite treptat, la momentul realizarii etapelor principale negociate, pe masurad ce FEI se
indreapta spre atingerea obiectivelor generale.

110. Comisia considera cad un obiectiv similar ,,[investitiilor] In pietele de capital de risc sau
in sectoarele de activitate mai putin dezvoltate din UE” a reprezentat un obiectiv auxiliar doar
pentru unele din mandate, asadar ar fi logic ca acesta sd fie acoperit de comisioane de
stimulare doar in temeiul anumitor mandate.

Declaratia privind ESU 1998 si 2001 este corectd, intrucat aceste instrumente nu au avut ca
obiectiv investitia in pietele mai putin dezvoltate.

Mai mult, capitalul de risc se concentreaza pe societatile din sectoarele cu potential de
crestere semnificativ pe o perioada de timp scurta. In ultima perioadi, acesta a inclus aproape
intotdeauna investitii tehnologice. Prin urmare, capitalul de risc este potrivit doar pentru un
numar limitat de sectoare de activitate. Un instrument a vizat un sector specific; in cazul
instrumentelor mai recente, diversificarea sectoriala este discutata in cadrul comitetelor de
conducere care asiguri orientarea strategici. In plus, Comisia defineste in mod expres
sectoarele excluse care nu pot primi investitii.

CONCLUZII SI RECOMANDARI

112. Comisia realizeaza cuantificari ex ante ale nevoilor pietei — si, mai important, ale
deficitelor de finantare — si ale capacitatii de absorbtie prin intermediul celor mai bune studii
de piatd, posibile datoritd tehnicilor statistice standard si consultantei disponibile. Cu toate
acestea, limitari importante de date exista, deoarece informatiile private nu sunt publicate (de
exemplu, perspectivele de afaceri si solvabilitatea financiard a Intreprinderilor individuale
care beneficiaza de investitii). Datele de piatd nu sunt intotdeauna fiabile pe deplin, din cauza
dimensiunii reduse a pietei de capital de risc, rezultatul fiind ca proiectiile statistice bazate pe
tranzactii reale sunt nereprezentative.
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113. Calendarul rapoartelor si evaluarilor ex post este stabilit in mod clar in legislatia de baza
adoptatd de Consiliu si de Parlamentul European.

Chiar daca Comisia ar putea sa influenteze calendarul acestora, existd un compromis clar
intre utilitatea si disponibilitatea datelor exhaustive. O analizd de impact completd privind
aditionalitatea unui program poate fi realizata numai dupa ce IMM-urile beneficiare folosesc
finantarea prin capital propriu, dar acest moment are loc prea tarziu pentru a reprezenta o
experientd dobanditd in contextul elaborarii programelor viitoare. Pe de alta parte, o evaluare
timpurie, care ar putea fi utild pentru elaborarea programelor succesoare, va fi inevitabil mai
putin pertinenta.

Detalii privind impactul asupra investitiilor mobilizate si asupra ocupadrii fortei de munca sunt
incluse in rapoartele aferente acestor instrumente. In plus, Comisia intocmeste in fiecare an
rapoarte accesibile publicului, destinate autoritatii bugetare.

Recomandarea 1 — Efectuarea analizelor necesare pentru a imbunititi evaluarea
instrumentelor de interventie ale UE

(a) Comisia accepta partial recomandarea 1 litera ().

Comisia accepta opinia conform careia alocarile financiare pentru operatiunile cu capital de
risc ar trebui sa aiba la baza o analizd aprofundatd a deficientelor pietei sau a situatiilor de
investitii sub nivelul optim, ori de cate ori se face o propunere legislativa relevanta.

Cu toate acestea, Comisia nu accepta faptul ca o astfel de analiza ar include Tn mod necesar
date defalcate pe state membre, sectoare de activitate sau dimensiunea pietei (capacitatea de
absorbtie), avand in vedere disponibilitatea limitatd a datelor sau imposibilitatea de a le
compara. Prin urmare, este posibil ca Comisia sa foloseasca aceste date in mod selectiv si cu
precautie, atunci cand stabileste pachetul financiar general, si va folosi mijloace structurale
pentru a aborda riscul de absorbtie insuficienta.

(b) Comisia acceptd recomandarea 1 litera (b).
Comisia va dezvolta Tn continuare colectarea datelor pentru evaluatori.

In plus, Comisia va lua in considerare posibilitatea de a utiliza analiza contrafactuala pentru
instrumentele individuale de capital dacd va fi adecvat si fezabil, la un cost rezonabil.

Datele relevante vor fi puse la dispozitia evaluatorilor in momentul realizarii evaluarilor
prevazute in legislatia aplicabila.

(c) Comisia nu accepta recomandarea 1 litera (c).

Calendarul evaluarilor nu este hotarat de Comisie. Un astfel de calendar este stabilit Tn mod
clar in legislatia de baza adoptata de Consiliu si de Parlamentul European.

Cu toate acestea, pe langd evaludrile formale, Comisia ia in considerare lectiile Invatate si
rezultatele programelor mai vechi, chiar la zeci de ani dupa lansarea lor, printr-o analiza
regulatd a rapoartelor.

114. Comisia a pus in aplicare o abordare destul de cuprinzdtoare care contribuie la
dezvoltarea unei piete paneuropene de capital de risc. Abordarea foloseste o serie de masuri
care pot contribui, direct sau indirect, la sprijinirea finantarii prin capital de risc: instrumente
de reglementare, interventie prin programe in gestiune partajatd, precum si programe
gestionate la nivel central. Instrumentele auditate constituie doar un subset al acestor masuri.

115. Cererile sunt primite pe baza unei cereri deschise de exprimare a interesului, asigurandu-
se astfel accesul egal la instrumente. Prin urmare, investitiile sunt oferite tuturor propunerilor
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eligibile, indiferent de piata din care provin. De asemenea, prin comisioanele de stimulare,
FEI este motivat sa realizeze o cat mai ampla distribuire geografica a sprijinului.

Trebuie subliniat faptul ca instrumentele UE pentru investitiile cu capital de risc nu sunt
determinate de cerere in sensul ci FEI ar reactiona pur si simplu la cereri. In primul rand,
toate investitiile trebuie sd indeplineasca criteriile de eligibilitate ale unui anumit mandat (si
anume, coerenta politica trebuie sa fie garantatd). In plus, toate investitiile de capital privat
fac obiectul evaluarii in ceea ce priveste valoarea addugata obtinutd prin sprijinirea investitiei
in cauza - si anume, daca nu se genereaza o valoare adaugata, investitia nu se va materializa.

Comitetele directoare pentru instrumentele actuale asigurd orientarea strategica a FEI privind
distribuirea geografica si sectoriald. De asemenea, toate instrumentele dispun de norme clare
privind sectoarele si zonele geografice excluse (cum ar fi jurisdictiile care nu coopereaza cu
UE n chestiuni fiscale).

116. Comisia nu a stabilit tinte de profitabilitate, intrucat instrumentele vizeaza obiectivele de
politici $i nu maximizarea profitabilitatii si sunt complementare altor instrumente, care
urmaresc profit financiar. Dar, desi se concentreaza pe rezultatele de politica, instrumentele
auditate au, de asemenea, scopul sd genereze profit financiar, conform raportarii FEI, si
investesc intr-adevar in fonduri care atrag investitori privati. Desi, conform evaluarii
Comisiei, principiul pari passu a fost adecvat pentru majoritatea activitatilor de investitii,
Comisia permite deja si investitii care nu sunt realizate in conditii pari passu, inh cazul
specific al investitiilor sociale.

Comisia nu impartaseste opinia conform cdreia atragerea investitorilor privati este posibila
doar cu generarea unor randamente ridicate. Desi investitorii privati vor viza randamente
pozitive, acestia pot sa fie atrasi si de alti factori decat urmarirea de ,,randamente ridicate”, de
exemplu, de diversificarea geografica in cadrul unei clase de active, de descoperirea celor
mai recente evolutii in tehnologie, de fondurile filantropice de capital de risc, de investitii
sociale etc.

Recomandarea 2 — Elaborarea unei strategii de investitii coerente si cuprinzatoare
(a) Comisia accepta partial recomandarea 2 litera (a).

Comisia 1a o serie de masuri concrete pentru a sprijini investitille in UE, inclusiv prin
intermediul planului de actiune privind uniunea pietelor de capital (UPC), precum si prin
Serviciul de sprijin pentru reforme structurale.

Tn plus, instrumentele supuse gestiunii partajate pot realiza investitii in statele membre cu
piete de capital de risc mai putin dezvoltate.

Comisia va continua s analizeze daca ar putea fi luate si alte masuri in viitor.

(b) Comisia accepta partial recomandarea 2 litera (b).

Comisia impdartaseste opinia Curtii cd atragerea investitorilor privati este importantd pentru
dezvoltarea pietei europene de capital de risc. Comisia si-a stabilit deja tinte ambitioase
pentru a atrage investitori la nivel de mandat, astfel cum se prevede in cerintele privind
efectul de levier si de multiplicare si cum reiese din raportarea privind investitiile totale
mobilizate. Comisia va lua In considerare consolidarea acestor cerinte cu privire la
investitorii privati, acolo unde este cazul.

(c) Comisia accepta recomandarea 2 litera (C).
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Desi iesirile treptate sunt deja posibile In temeiul instrumentelor existente, Comisia va analiza

secundare.
(d) Comisia accepta recomandarea 2 litera (d) si o pune deja in aplicare.

Structurile asimetrice de riscuri si venituri sunt deja permise in mod expres pentru investitiile
sociale, in cadrul instrumentului de capital din cadrul FEIS. In plus, Comisia examineaza alte
tipuri de risc asimetric si de partajare a veniturilor in cadrul componentei pentru IMM-uri din
cadrul FEIS.

De asemenea, aplicarea modelelor asimetrice este permisa in cadrul instrumentelor financiare
ale FEIS pentru a viza deficientele unor piete regionale sau sectoriale specifice.

117. Comisia observa ca o investitie a FEI intr-un fond este deseori consideratd o ,,marca de
calitate”, o certificare a calitatii fondului. O astfel de reputatie nu poate fi mentinuta decat
printr-o analiza de inaltd calitate si printr-un proces de diligenta, care, inevitabil, necesita
timp.

In plus, durata procesului diferd de la solicitant la solicitant (de exemplu, in cadrul
programelor europene pentru care administratorii incepatori sunt eligibili, procesul de
diligenta este mai complex decat pentru echipele de management cu experienta). Intarzierile
pot aparea si din cauza alor factori obiectivi pe care FEIS nu 1i poate controla.

118. Comisia a aprobat fiecare investitie in perioada 2007-2013, inclusiv posibilele
combinatii cu alte mandate, pe baza datelor suficiente primite de la FEI. Ca urmare, Comisia
s-a bazat pe politica FEI de alocare a contractelor, astfel cum a fost actualizata in 2018, care
reflecta cerintele mandatului definit de Comisie. Politica a fost prezentatd Comisiet, iar FEI s-
a angajat sa discute in mod regulat cu Comisia orice actualizare a politicii.

119. In prezent, intreaga piatd sufera din cauza unei probleme semnificative de ,,finalizare”, si
anume, dificultdti de inchidere a fondurilor vechi.

O strategie cuprinzatoare a fost convenitd pentru a incheia mandatele, in conformitate cu
temeiul juridic.

120. Comisia ar dori s@ sublinieze cd plafoanele totale ale comisioanelor au fost reduse in
timp, iar comisioanele de demarare reprezinta doar o parte a comisioanelor totale de plata. De
asemenea, in cadrul comisioanelor totale, comisioanele bazate pe stimulente au castigat
importanta. In plus, instrumentele pot eventual genera profit pentru bugetul UE.

Comisioanele de demarare au ca scop sd compenseze partenerul de implementare pentru
negocierile detaliate care conduc la crearea instrumentelor, pentru nevoia de a elabora noi
acorduri juridice standardizate pentru instrumentele noi, de a lansa cereri de exprimare a
interesului si de a adapta sistemele de raportare si audit. Comisia ar dori sd reaminteasca
faptul ca dezvoltarea semnificativd de-a lungul timpului a cadrului juridic care guverneaza
implementarea instrumentelor financiare (de exemplu, prevederile Regulamentului financiar
care guverneaza instrumentele financiare au devenit foarte sofisticate si detaliate si necesita,
la randul lor, mai mult efort si know-how din partea partenerului de implementare).

Prin urmare, Comisia considera ca plata comisioanelor de demarare este justificata.

121. Tn opinia Comisiei, comisioanele de stimulare aferente instrumentelor corespund
obiectivelor lor declarate. Doar anumite instrumente au stabilit drept obiectiv auxiliar
sprijinul pietelor si sectoarelor mai putin dezvoltate. Astfel cum se mentioneaza la punctul 28
din prezentul raport, principalul obiectiv al instrumentelor este de a imbunatati accesul la

15



finantare pentru intreprinderi. Prin urmare, este absolut corect ca FEI sd nu fie remunerat
pentru activitdtile de dezvoltare a pietei daca instrumentele nu au o astfel de obligatie.

Recomandarea 3 — Rationalizarea modului de gestionare de catre FEI a instrumentelor
de interventie ale UE

(a) Comisia nu accepta recomandarea 3 litera (a).

FEI a pus deja in aplicare un proces standardizat de aprobare a proiectelor. Administratorii
fondului care colecteaza fonduri depun o cerere de finantare prin prezentarea strategiilor lor
de investitii. Pentru a stabili dacd administratorul de fond (si echipa sa) are expertiza,
experienta, accesul la fluxul de investitii, capacitatea de a investi si a gestiona portofolii
necesare etc., trebuie aplicatd o procedurd cuprinzatoare si solidd de diligentd. Durata
procesului difera de la solicitant la solicitant (de exemplu, in cadrul programelor UE pentru
care administratorii incepatori sunt eligibili, procesul de diligentd este mai complex decat
pentru echipele de management cu experientd). Selectia administratorilor de fonduri si
procedura necesard de diligenta trebuie sa fie amanuntite pentru a fi solide, tinand cont si de
principiul bunei gestiuni financiare.

(b) Comisia accepta recomandarea 3 litera (b) si o considera deja implementata.

O politicd exhaustivd de alocare a contractelor care vizeaza sd asigure o utilizare
complementara a surselor de finantare la dispozitia FEI este pusa in aplicare inca din 2018,
iar Comisia a fost informata cu privire la aceasta. FEI are obligatia sa aplice aceasta politica
in temeiul contractelor existente si s-a angajat sd se consulte cu Comisia cu privire la orice
modificari viitoare ale acestei politici.

(c) Comisia accepta recomandarea 3 litera (c).

Comisia accepta ca potentialele optiuni plauzibile de iesire trebuie sa fie identificate daca FEI
investeste intr-un fond cu sprijinul bugetului UE.

(d) Comisia nu acceptd recomandarea 3 litera (d).

Comisia utilizeaza un sistem simplificat de compensare a FEI pe baza reperelor principale
prestabilite si a obiectivelor de performanta. Acest sistem a fost imbunatatit in timp, respecta
Regulamentul financiar si orientdrile interne, asigurdnd coerenta tuturor instrumentelor
financiare. Tn general, plafoanele comisioanelor au scizut in timp.

Recomandarea sugereazd ca un element specific al acestor comisioane, si anume
comisioanele de demarare, ar trebui sa urmeze o alta procedurd, in functie de rambursarea
costurilor. Acest lucru ar introduce o complexitate administrativa si ar expune Comisia la
riscul asimetriei informatiilor.

La modul mai general, remunerarea FEI nu se poate baza doar pe costurile suportate, ci ar
trebui sd includa o componenta de stimulare pentru a motiva FEI sa urmareasca realizarea
obiectivelor instrumentelor. Aceasta este o cerinti consacrati in Regulamentul financiar. in
plus, astfel cum se prevede in propriul statut, FEI nu poate opera mandate ale tertilor doar pe
baza rambursarii de costuri.

(e) Comisia accepta partial recomandarea 3 litera (e).

Comisia acceptd cd comisioanele vor continua sd fie legate, printre altele, de realizarea
obiectivelor de performantd, in timp ce platile de performanta vor fi structurate in functie de
indeplinirea principalelor obiective de etapa.
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Cu toate acestea, Comisia va lua in considerare corelarea comisioanelor cu dezvoltarea pietei
europene de capital de risc doar in cazurile in care instrumentele ar avea astfel de obiective
declarate si daca ar putea fi gasit un indicator adecvat.
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Echipa de audit

Rapoartele speciale ale Curtii de Conturi Europene prezinta rezultatele auditurilor sale
cu privire la politicile si programele UE sau la diverse aspecte legate de gestiune
aferente unor domenii specifice ale bugetului UE. Curtea selecteaza si concepe aceste
sarcini de audit astfel incat impactul lor sa fie maxim, luand in considerare riscurile
existente la adresa performantei sau a conformitatii, nivelul de venituri sau de
cheltuieli implicat, schimbarile preconizate si interesul existent in mediul politic si in
randul publicului larg.

Acest audit al performantei a fost efectuat de Camera de audit IV — Reglementarea
pietelor si economia competitivd, condusa de domnul Alex Brenninkmeijer, membru al
Curtii. Activitatea a fost condusa de domnul Baudilio Tomé Muguruza, membru al
Curtii, sprijinit de Daniel Costa de Magalhaes, sef de cabinet, Ignacio Garcia de Parada,
atasat n cadrul cabinetului, si Simon Dennett, analist; loanna Metaxopoulou,
directoarea Camerei IV; Marion Colonerus, manager principal; Helmut Kern,
coordonator. Echipa de audit a fost formata din: Christian Detry, Ezio Guglielmi si

Natalie Hagmayer. Hannah Critoph a asigurat sprijin lingvistic.

§

De la stdnga la dreapta: Daniel Costa de Magalhaes, Christian Detry, Baudilio Tomé
Muguruza, Ignacio Garcia de Parada, loanna Metaxopoulou, Helmut Kern, Ezio
Guglielmi.
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Adoptarea planului de audit / Demararea auditului

Trimiterea oficiala catre Comisie (sau catre o alta entitate
auditatd) a proiectului de raport

Adoptarea raportului final dupa procedura contradictorie

Primirea raspunsurilor oficiale ale Comisiei (sau ale altei entitati
auditate) Tn toate versiunile lingvistice

12.12.2017

29.4.2019

17.9.2019

17.10.2019
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UE ofera finantare unor fonduri cu capital de risc in principal
pentru investitii Tn Tntreprinderi nou infiintate (startupuri) si
in intreprinderi inovatoare emergente. Acest audit a evaluat
sase instrumente de interventie gestionate la nivel central
care au fost puse in aplicare incepand din 1998. Fondul
European de Investitii (FEI) gestioneaza aceste instrumente
de interventie Tn numele Comisiei. Curtea a constatat ca
Comisia si-a sporit sprijinul financiar de-a lungul anilor, fara
a evalua pe deplin nevoile pietei sau capacitatea de absorbtie
a acesteia. Strategia sa privind investitiile nu a fost
cuprinzatoare, iar pietele de capital de risc mai putin
dezvoltate au beneficiat de acest sprijin doar intr-o mica
masura. Procedurile FEI trebuie sa fie de asemenea
simplificate si imbunatatite.

Raport special al Curtii de Conturi Europene prezentat in
temeiul articolului 287 alineatul (4) al doilea paragraf TFUE.

AT, . i CURTEA DE CONTURI EUROPEANA

O e % | CURTEADE e 12, rue Alcide de Gasperi
- CONTUR! o A 1615 Luxembourg

EUROPEANA

LUXEMBOURG
Tel. +352 4398-1
intrebéri: eca.europa.eu/ro/Pages/ContactForm.aspx

Website: eca.europa.eu

Twitter: @EUAuditors
Oficiul pentru Publicatii
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