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Zhrnutie

Rizikovy kapital sa zameriava na financovanie malych, zacinajucich a inovativnych
firiem, ktoré su povazované za firmy s vysokym potencidlom rastu. Casto sa povaZuje
za katalyzator vytvarania pracovnych miest a hospodarskeho rastu. Viac nez 20 rokov
Eurdpska Unia (EU) poskytuje malym a strednym podnikom rizikovy kapital, aby im
pomohla rozbehnut ich podnikanie. EU tieZ podporuje udrzatelny ekosystém
europskeho rizikového kapitalu.

Rozhodli sme sa zamerat na trhy s rizikovym kapitalom pre narastajicu
angazovanost EU v tejto oblasti politiky, ktort sme doposial nekontrolovali.
Skontrolovali sme, ako Komisia vykondva centralne riadené intervencie rizikového
kapitalu. Posudili sme, ¢i bol ndvrh tychto intervencii podloZzeny posideniami vplyvu
a hodnoteniami a i boli nalezite vykonané. Taktiez sme posudili, ¢i existovala ucelena
investi¢na stratégia.

Audit sa tykal Siestich centralne riadenych intervencii, ktoré su zavedené od roku
1998, a taktiez sme posudili navrhy na nastupnicky nastroj v dalSom viacroénom
finanénom ramci (2021 — 2027). Preskimali sme prislusni dokumentaciu a uskutocnili
rozhovory so zamestnancami Komisie a Eurépskeho investi¢cného fondu (EIF),
zainteresovanymi stranami z verejného a sukromného sektora a s akademickou obcou.
Okrem toho sme uskutocnili prieskum medzi manazérmi fondov rizikového kapitalu.

Zistili sme, Ze Komisia zvysila svoju podporu trhu s rizikovym kapitdlom bez toho,
aby vykonala celkové posudenie potrieb trhu vratane vSetkych nastrojov a absorpcnej
kapacity. Taktiez sme nasli len malo dokazov o vplyve jej podpory.

Investi¢na stratégia Komisie nebola ucelena a menej rozvinuté trhy s rizikovym
kapitalom a odvetvia ¢innosti mali maly prospech z centralne riadenych intervencii EU.

Komisia a dalsi investori (verejni a sukromni) sa zdc¢astnuju vo fondoch rizikového
kapitalu za rovnakych podmienok, zdielajuc rovnaké zisky a straty (t. j. podla zasady
pari passu). Nizka miera navratnosti investicii sukromnych investorov je jednou z pricin
ich nizkeho zaujmu o rizikovy kapital v EU. Hoci Komisia uz umoZfiuje investicie bez
zasady pari passu v pripade socidlnych investicii, zatial neanalyzovala mozZnost zrieknut
sa vynosov EU z investicii v prospech sikromnych investorov.



EIF riadi fondy najma v mene Komisie, Eurdpskej investi¢nej banky
a vnutrodtatnych organov. Stal sa vyznamnym hraéom na trhoch EU s rizikovym
kapitalom. Jeho postupy si vSak vyZaduju zjednodusenie, pretoze schvalenie Ziadosti
o financovanie méZe trvat viac nez 12 mesiacov. Politiku pridelovania obchodov EIF je
potrebné aktualizovat a zlepsit. Zistili sme, Ze EIF ¢elil tazkostiam s uzavretim
exspirovanych mandatov.

A napokon, Komisia nezhromazduje informacie o skuto¢nych nakladoch, ktoré
vznikaju EIF pri vykonavani ndstrojov podporovanych EU. Zistili sme, Ze uvadzacie
poplatky, ktoré Komisia hradi EIF za spustenie novych nastrojov, sa v priebehu ¢asu
zvysSovali a Ze nedoslo k usporam vdaka synergiam a know-how, ktoré EIF ziskal
za posledné dve desatrodia. Taktiez sme zistili, Ze poplatky neboli Uplne prispésobené
tomu, aby motivovali k plneniu vSeobecnych cielov fondov.

Komisii predkladame niekolko odporucani na zlepSenie pridanej hodnoty
intervencii EU na trhu s rizikovym kapitalom. Komisii odporu¢ame:

i) vykonat potrebnu analyzu na zlepsenie hodnotenia intervencii EU;
ii) vypracovat ucelenu investi¢nu stratégiu;

iii) spolu s EIF zjednodusit jeho riadenie intervencii EU.



Uvod

Rizikovy kapital moze byt katalyzatorom inovacii, vytvarania pracovnych miest
a hospoddrskeho rastu. Zivy trh s rizikovym kapitdlom mdze nésledne priniest priamy
hospodarsky prospech. Odbornici a zainteresované strany v EU, vratane Komisie,
uzndvaju prepojenie medzi inovaciami, podnikanim, rizikovym kapitdlom
a hospodarskym rastom.

Rizikovy kapital je typ sukromného kapitalu, ktory sa zameriava na financovanie
malych, zacinajucich a inovativnych firiem alebo startupov, ktoré su povazované
za firmy s vysokym potencialom rastu. Tieto spolocnosti €asto zacinaju len s ndpadom
a neoverenym obchodnym modelom, ¢o znamena, Ze predstavuju znacné riziko. Ak sa
vsak ndpad a obchodny model ukazu byt Uspesné, tieto spolo¢nosti moézu napokon
prindsat vysoku navratnost, vdaka ¢omu mdzu dlhodobé vynosy rizikového
a sukromného kapitalu prevysit tradi¢né investicie.

Inovativne vznikajuce podniky a startupy potrebuju financovanie na rozvoj svojich
novych technoldgii/inovacii. Sucasne vykazuju nizky pociatocny prijem. Pre tieto
zacinajuce podniky moze byt tazké ziskat dostatoéné financovanie od bank, pretoze
mozu mat problém poskytnit poZzadované miery zabezpeky. Investori rizikového
kapitélu zaplfiaju tito medzeru vo financovani, pretoze st ochotni akceptovat viac rizik
nez banky s vyhladom vyssej ndvratnosti alebo zo strategickych dovodov.

Nové spoloc¢nosti prechadzaju roznymi fazami vyvoja, ktoré su zobrazené
na ilustrdcii 1.

— Predstartovacia faza: zarodkovym kapitdlom sa podporuju predbezné Cinnosti,
ako je prieskum trhu a vyrobkov ¢i vypracovanie obchodného planu. Zvacsa
prichadza od majitela (majitelov) podniku, podnikatelskych anjelov a/alebo rodiny
Ci priatelov.

— Pociato¢na a neskorsia podnikatelska faza: viac kapitalu je potrebného na rozvoj
a realizaciu obchodného modelu. Najma v tejto faze vstupuje do hry rizikovy
kapital. Ku koncu tejto fazy Uspesné spolocnosti zacinaju dosahovat zisk.



— Fazarastu a Skalovania: uspeSnym spolocnostiam sa zvySuju prijmy a zisky. Ak
investori rizikového kapitalu investovali do tychto spoloc¢nosti, zaénu sa snazit
predat tieto spoloc¢nosti (alebo z nich ,vystupit”), aby sa im vratila ich investicia.

llustracia 1 — Fazy startupov a vyvoj prijmov a ziskov
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Investicie rizikového kapitalu sa zvycajne uskutocnuju prostrednictvom fondu,
v ktorom sa zhromazduje kapital viacerych investorov (spoluvlastnikov), ktory spravuje
manazér fondu (hlavny spoloc¢nik). Fondy rizikového kapitalu sa spoliehaju na zasadu
diverzifikacie: maju Siroku expoziciu naprie¢ roznorodym portféliom (zvycajne od 10
do 20 investi¢nych obchodov), ¢o im pomaha lepsie riadit rizika (pozri ramcek 1
ohlfadom hlavnych charakteristik investicii rizikového kapitalu v Eurépe). V prilohe | je
uvedena typicka struktura fondu rizikového kapitalu.

Fondy rizikového kapitélu tiez mézu ponudknut odborné znalosti, ktoré pravidelne
hladaju podnikatelia snaZiaci sa o rozvoj svojej spolo¢nosti. Tato cennad sluzba sa mbzie
tykat spresnia stratégie a komercializacie inovacie, vyvoja nového produktu a sluzby
¢i uvedenia podniku na globalny trh. Spresnena stratégia a skora viditelnost
na globalnom trhu su Zivotne dolezité pre Uspech high tech spolo¢nosti a inych

startupov.



— Priemerna investicia vo vyske 2 az 3 mil. EUR

— Dlhodoba financna investicia (horizont 10 — 15 rokov)

— Nelikvidnad investicia (tazké vystupit, pretoZe neexistuje prevoditelny trh)
— Aktivne vlastnictvo s cielom podporit rast startupov

— Ocakavanie vysokej navratnosti investicie z dovodu vysokého rizika a/alebo
strategického podielu

— Poplatky splatné investicnému manazérovi (20 % investicie)

— Specializované znalosti a vy¢leneny riadiaci tim

Fond rizikového kapitalu ziska navratnost po predaji spolo¢nosti (alebo
»Vystupeni” z nej). Vystlipenie sa udeje bud prvotnou verejnou ponukou akcii na burze
(IPO) alebo predajom spolocnosti bud priemyselnému investorovi (predaj podniku)
alebo inému fondu rizikového kapitalu ¢i firme zaoberajlcej sa investovanim
sukromného kapitalu. Ked spolo¢nost z portfdlia nema Ziadnu zostatkovi hodnotu, jej
uctovna hodnota sa odpise v sulade s platnymi uc¢tovnymi standardmi.

Stratégia Eurdpa 2020 je si¢asnou agendou EU pre rast a zamestnanost.
Zdoraznuje sa v nej inteligentny, udrzatelny a inkluzivny rast ako prostriedok
na prekonanie Strukturalnych nedostatkov eurdpskej ekonomiky, zlepSenie jej
konkurencieschopnosti a produktivity, a zaroven posilnenie udrzatelného socidlneho
trhového hospodarstva®. KedZe je rizikovy kapitél katalyzatorom inovacii, vytvarania
pracovnych miest a hospoddrskeho rastu, EU poskytuje finanéné prostriedky
na zlepdenie pristupu eurépskych podnikov poc&as potiatoénej fazy a fazy rastu. EU tiez
podporuje udrzatelny ekosystém eurdépskeho rizikového kapitalu v Eurépe?.

Oznamenie Komisie — EUROPA 2020 — Stratégia na zabezpecenie inteligentného,
udrzatelného a inkluzivneho rastu, COM (2010) 2020 final z 3.3.2010.

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


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

Intervencie EU mobilizuju dodatoéné stikromné a verejné finan¢né prostriedky
na poskytovanie finanénej podpory s ciefom maximalne zvysit G¢innost rozpo&tu EU.
Tieto priame investicie do fondov rizikového kapitalu pochadzaju z r6znych casti
rozpoctu EU.

— Centralne riadené intervencie sa financuju z roznych rozpoctovych oblasti, ako je
podnikanie, priemysel a vyskum. Komisia je priamo zapojena do navrhovania
a vytvarania tychto nastrojov, ich investicnej stratégie a uréovania vysky prispevku
EU.

— Intervencie zdielaného riadenia?, ktoré sa pouZivaju v politike sidrZnosti, su
financované z eurépskych $trukturalnych a investi¢nych fondov (ESIF). Kazd4
intervencia sa musi vykonat v ramci operacného programu, ktory riadi riadiaci
organ Clenského statu. Riadiaci organ zodpoveda za navrh financ¢ného nastroja
a urcenie jeho finan¢ného objemu.

Mnoho strukturdinych faktorov, ktoré mozu bud podporit alebo obmedzit
rizikovy kapitdl v celej Eurdpe, je stale zvacsa vysadou ¢lenskych Statov. Napriklad
vhutrostatne dariové pravo mdze spomalit rozvoj trhu s rizikovym kapitadlom?, pravo
obchodnych spolocnosti a pracovné pravo mozu klast prekazky prijimaniu
zamestnancov a regulacné prostredie by mohlo utimit chut investorov podstupovat
rizikd a obmedzovat ziskavanie finanénych prostriedkov®.

Od roku 2012 ziskavanie finanénych prostriedkov eurépskymi fondmi rizikového
kapitalu nepretrzite rastie. V roku 2018 sa ziskali finan¢né prostriedky v celkovej vyske
11,4 mld. EUR, ¢o bolo desatrocné maximum. SG¢asna uroven prevysSuje Uroven spred
krizy v roku 2007. V rokoch 2014 az 2022 ma Komisia vy¢lenit viac nez 3,3 mld. EUR
na investicie rizikového kapitdlu.

3 Komisia kona v spolupréaci s élenskymi $tatmi.

4 ZéleZitosti dvojitého zdafiovania, administrativne prekazky tykajuce sa dani, neistota
danovej Upravy.

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

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


https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/insurance/
https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/capital%E2%80%90requirements%E2%80%90forbanks/
https://www.investeurope.eu/policy/key%E2%80%90topics/investor%E2%80%90regulation/capital%E2%80%90requirements%E2%80%90forbanks/
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Ako vyplyva z ilustrdcie 2, v rokoch 2015 a7 2017 $tatne agentury® vyrazne zvysili
svoju podporu eurépskych fondov rizikového kapitalu. Podpora klesla v roku 2018.
V relativnych &islach v roku 2010 a 2011 dosiahlo financovanie statnymi agentirami
najvyssiu Uroven. V roku 2018 Statne agentury zabezpecili 14 % celkovo ziskanych
finanénych prostriedkov, €o je vyrazne nizsi podiel v porovnani s dvomi
predchdadzajucimi rokmi, ale stale vyssi nez Uroven spred krizy v roku 2007.

llustracia 2 — Podiel verejnych finanénych prostriedkov na celkovych
financnych prostriedkoch ziskanych euréopskymi fondmi rizikového
kapitalu (mld. EUR a ako percento)
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m Celkové financovanie ziskané eurépskymi fondmi rizikového kapitalu m Ztoho financovanie ziskané od 3tétnych agentu

Zdroj:  Udaje poskytnuté EDA zdruzenim Invest Europe.

Zilustracie 3 vyplyva podobny trend pri investiciach do spolo¢nosti. V poslednom
desatrodi sa investicie eurépskych fondov rizikového kapitalu zvysili a v roku 2018
dosiahli najvyssiu Uroven 8,2 mld. EUR. Okrem toho, sucasna Uroven prevySuje Uroven
spred krizy v roku 2007.

Po financnej krize boli hodnota a pocet vystupeni eurépskych fondov rizikového
kapitalu pomerne stabilné. V roku 2018 fondy rizikového kapitdlu vystupili
z 1 193 startupov v hodnote 2,0 mld. EUR, ale nedos$lo k navratu na Uroven spred krizy
v roku 2007, kedy vystupili z 1 629 startupov v hodnote 3,1 mld. EUR. Pozri ilustrdciu 3.

6 Vratane EIF a EIB.
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llustracia 3— Investicie eurdpskych fondov rizikového kapitalu a ich
vystupenia z firiem (mld. EUR)
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Zdroj:  Udaje poskytnuté EDA zdruZenim Invest Europe.

15 za20 rokov, pocas ktorych Komisia podporuje fondy rizikového kapitalu
prostrednictvom centrélne riadenych intervencii EU, viazala 1,7 mld. EUR

v 140 fondoch, z toho 0,9 mld. EUR bolo vyplatenych do polovice roku 2018. Tieto
fondy rizikového kapitdlu investovali v priemere 3 mil. EUR a vytvorili 48 pracovnych
miest na jednu spolo¢nost. Tieto spolo¢nosti zamestnavali priblizne 74 000 os6b v ¢ase
investicie.

Ako funguju centralne riadené intervencie EU

16 Komisia poveri Eurdpsky investi¢ny fond (EIF)/Eurdpsku investi¢nd banku (EIB)
vykonat intervencie rizikového kapitalu za dohodnuti odmenu. Komisia nesie celkovu
zodpovednost s vynimkou jedného pripadu, kedy zodpovednost zdiela so skupinou EIB
a daldimi orgdnmi. Intervenciami EU sa podporilo vela startupov a niektoré z nich sa
stali vyznamnymi hra¢mi vo svojich odvetviach. V ramceku 2 st uvedené priklady rizik
a uspechov investicii EIF s mandatom Komisie.



EIF investoval 15 mil. EUR do jedného fondu rizikového kapitalu zameraného

na informacné a komunikacné technoldgie. EIF sa doposial vratilo z fondu 76 mil.
EUR po predaji spolo¢nosti. V polovici roku 2018 bola zostavajica ucast

(t. j. spoloCnosti, ktoré su stale v portféliu fondu) ohodnotena na 35 mil. EUR. Tato
vysoka navratnost bola spésobend najma investovanim do Uspesného startupu.
Koncom roka 2018 tato spolo¢nost zamestnavala priblizne 3 600 0s6b, z toho 43 %
v EU.

EIF investoval 17 mil. EUR do iného fondu rizikového kapitalu s rovnakym
zameranim. V rokoch 2005 az 2007 tento fond uskutocnil 11 investicii do startupov.
Neskor musel fond odpisat alebo predat sedem z tychto spoloénosti pod cenu

z dovodu ich nizkej vykonnosti. Do polovice roku 2018 sa z fondu vratili len 4 mil.
EUR a zostavajuca ucast EIF bola ohodnotena na 0,5 mil. EUR. V polovici roka 2018
tak strata z tejto investicie dosahovala 12,5 mil. EUR.

Suma investovana v rdmci centrélne riadenych intervencii EU so zameranim
na rizikovy kapital sa v poslednom desatroci vyrazne zvysila, a to z 33 mil. EUR za rok

12

(priemer v rokoch 1998 — 2000) na 458 mil. EUR za rok (priemer v rokoch 2014 — 2020).

Tieto nastroje EU st navrhnuté na zaklade dopytu, ¢o znameng, e poskytuju
financovanie, ked' ori fondy rizikového kapitalu poZiadaju, pokial spitiaju kritéria
opravnenosti a prejdu hibkovou analyzou a procesom schviélenia. V tabulke 1 je
uvedenych $est intervencii EU so zameranim na rizikovy kapital, ktoré su centralne
riadené tymto spésobom’.

7 Na Ucely tejto spravy sa centralne riadenymi intervenciami EU rozumeju finanéné néstroje

(ESU 1998, ESU 2001, GIF, IFE a EFG) a rozpoctova zaruka za kapitalovy produkt v ramci
okna EFSI pre MSP uvedena v tabulke 1.
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Tabulka 1 — Centralne riadené intervencie EU so zameranim na rizikovy

kapital

Financné

nastroje/rozpoctova
zaruka

Program

Programové
obdobie

Financné
prostriedky EU
(mil. EUR)

k 31.12. 2018

Program Startovacieho
kapitalu pre Eurépske

Iniciativa pre rast

pre MSP (SMEW)

(EFSI)%

. . . , 1 -2 101
technologické zariadenia | a zamestnanost (G&E)® 998 - 2000 0
(ESU 1998)
Program Startovacieho . .
kapitalu pre Eurépske Viacrocny program
. . pre podniky a sukromné 2001 - 2006 209
technologické zariadenia odnikanie (MAP)®
(ESU 2001) P
L , . Ramcovy program
NéstrOvarle rychlorastice pre konkurencieschopnost 2007 — 2013 625
a inovacné MSP N 10
a inovdcie (CIP)
Program
Kapitalovy nastroj pre konkurencieschopnost 1
pre rast (EFG) podnikov a malé a stredné 2014 -2020 325
podniky (COSME)**
Kapitalovy nastroj Program Horizont 2020 -
InnovFin pre pociato¢nu ramcovy program 2014 -2020 488
fazu (IFE) pre vyskum a inovécie®®
Kapitalovy produkt Eurdpsky fond
v ramci okna EFSI pre strategické investicie 2014 -2020 1270

Zdroj:

EDA, upravené z pravneho zakladu.

8

98/347/ES: rozhodnutie Rady z 19. maja 1998 o opatreniach finanénej pomoci pre inovacné

malé a stredné podniky (MSP), ktoré vytvaraju pracovné miesta — iniciativa pre rast
a zamestnanost (U. v. ES L 155, 29.5.1998, s. 43).

9 2000/819/ES: Rozhodnutie Rady z 20. decembra 2000 o viacroénom programe pre podniky
a sukromné podnikanie a konkrétne pre malé a stredné podniky (MSP) (2001 — 2005)
(U.v. ESL333,29.12.2000, s. 84).

9 Rozhodnutie Eurépskeho parlamentu a Rady &. 1639/2006/ES z 24. oktdbra 2006, ktorym sa
ustanovuje ramcovy program pre konkurencieschopnost a inovacie (2007 aZz 2013)
(U.v. EU L 310,9.11.2006, s. 15).
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V roku 2015 zdkonodarné organy EU prijali nariadenie o Eurédpskom fonde
pre strategické investicie (EFSI) (pozri prilohu Il). Komisia zverila EIB riadenie EFSI
a nasledne EIB delegovala jednu ¢ast EIF'°. EFSI bol zriadeny na poskytovanie
schopnosti niest riziko, ktoru tvorila zaruka z rozpoétu EU vo vyske 16 mid. EUR
a vlastné zdroje EIB vo vyske 5 mld. EUR s ciefom umoznit skupine EIB (EIB a EIF)
poskytovat dodatoéné financovanie. EFSI bude poskytovat financovanie rizikového
kapitdlu vo vySke 2 320 mil. EUR, &im je najvacsi zo vsetkych Siestich programov?®,

V aprili 2018 Komisia spustila paneurépsky program fondu fondov. Spolocne s EIF
vybrala sest eurdpskych fondov fondov, z ktorych uz dva podpisali dohody. Fond
fondov je zlu¢enim kapitdlu, ktory poskytli viaceri partneri na investovanie do fondov
rizikového kapitalu, ktoré zas investuju do startupov. Tato Struktura umozniuje vacsiu
diverzifikaciu rizika, ale pridava dalSiu vrstvu spravy. Prostrednictvom centralne
riadenych intervencii je k dispozicii az 343 mil. EUR a dalSich 67 mil. EUR z vlastnych
zdrojov EIF. Oc¢akava sa, Ze tychto Sest fondov fondov ziska dalSich 1,7 mld. EUR od

X Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 1287/2013 z 11.12.2013, ktorym sa
zriaduje program pre konkurencieschopnost podnikov a malé a stredné podniky (COSME)
(2014 — 2020) a ktorym sa zrusuje rozhodnutie ¢. 1639/2006/ES (nariadenie o COSME,
U.v. EU L 347,20.12.2013).

12" Tato suma zachytédva rozpocétové pridely k 31. decembru 2018. Rozpoé&tové pridely

po odvtedy mohli zmenit, pretoze EFG je sticastou vieobecného rozpoctového riadku
zahrnutého do nariadenia o COSME.

> Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 1291/2013 z 11. decembra 2013, ktorym
sa zriad'uje program Horizont 2020 — ramcovy program pre vyskum a inovaciu (2014 —2020)
a zrusuje rozhodnutie ¢. 1982/2006/ES [nariadenie o programe Horizont 2020]
(U.v. EU L 347,20.12.2013, s. 104).

“ Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 z 25. juna 2015 o Eurépskom
fonde pre strategické investicie, Eurédpskom centre investicného poradenstva a Eurépskom
portali investi¢nych projektov a o zmene nariadeni (EU) €. 1291/2013 a (EU) €. 1316/2013 —
Eurépsky fond pre strategické investicie [nariadenie o EFSI] (U. v. EU L 169, 1.7.2015, s. 1).
Toto nariadenie bolo prijaté v roku 2015 a nevztahuje sa na celé obdobie 2014 — 2020.

15 EFSI zmenil dlohu EIF tym, Ze ho zmluvne zaviazal podielat sa na financovani dvoch

podokien kapitalového produktu v rdmci okna EFSI pre MSP (pozri prilohu ).

16 EDA uverejnil stanovisko k EFSI: stanovisko ¢. 2/2016 ,,EFSI: predéasny navrh na prediZenie

a rozsirenie”, a osobitnu spravu ¢. 3/2019 , Eurdépsky fond pre strategické investicie: aby bol
Uplne Uspesny, je potrebné prijat opatrenia“.
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ostatnych (verejnych alebo sikromnych) investorov s ciefom katalyzovat investicie
vo vyske 6,5 mld. EUR do zacinajucich spolocnosti.

Komisia v juni 2018 uverejnila svoj navrh naslednickej intervencie s nazvom
Program InvestEU*’ v ramci balika navrhov na dalsi viacro¢ny finanény ramec (2021 —
2027).

EIF podporuje finanénych sprostredkovatelov, ktori poskytuju financovanie MSP
v celej Eurdpe. Jeho hlavnym akciondrom je EIB (58,6 % podiel na majetku), EU
zastupend Komisiou (29,7 %) a ostatni akcionari vratane verejnych a sikromnych bank
a finanénych institucii*®. Realizuje intervencie rizikového kapitalu najma v mene inych,
napr. EU, EIB (v rdmci mandétu v oblasti zdrojov rizikového kapitalu), vnitrodtatnych
alebo regionalnych organov ¢i sukromnych investorov. Na ilustrdcii 4 sa nachadza
prehlad, ako funguju nastroje rizikového kapitalu podporované EU a uloha EIF.

17 Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje Program InvestEU
(COM(2018) 439 final zo 6.6.2018).

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


http://www.eif.org/who_we_are/index.htm
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llustracia 4 — Operacna Struktura nastrojov rizikového kapitalu
podporovanych EU
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23 EiFsastal jednym z najvacsich hracov na eurépskom trhu s rizikovym kapitalom.
V roku 2018 len samotny EIF podpisal dohody s fondmi rizikového kapitalu
na investovanie sumy 1,4 mld. EUR.
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Rozsah auditu a auditorsky pristup

Rozhodli sme sa zamerat na trhy s rizikovym kapitalom pre narastajicu
angazovanost EU v tejto oblasti politiky, ktort sme doposial nekontrolovali. Posudili
sme, Ci Komisia dobre vyuZivala svoje nastroje rizikového kapitalu tak, Ze sme
preskumali, Ci:

a) Komisia vykonavala kvalitné hodnotenia ex ante, priebezné hodnotenia
a hodnotenia ex post;

b) investi¢na stratégia, ktord EU pouzila na poskytnutie pomoci, bola ucelen3;

c) nastroje EU boli néleZite vykonavané EIF.

Ocakdvame, Ze nasa sprava pomoze Komisii vykondvat jej politiku efektivnejsie
a ucinnejsie. Pri posudzovani primeranosti navrhu intervencii sme sa zamerali
na obdobie 2014 — 2020. Pri ostatnych aspektoch sme zohladnili vSetky centralne
riadené intervencie EU od roku 1998. Ak to bolo vhodné, zohladnili sme aj navrh
programu InvestEU na obdobie 2021 —2027.

S cielom zhromazdit auditorské dokazy sme preskimali prislusnd dokumentaciu
vratane vzorky dokumentujucej proces, ako EIF vybera fondy rizikového kapitdlu.
Taktiez sme uskutocnili rozhovory so zamestnancami Komisie, EIF, francuzskej Banque
Publique d'Investissement a Invest Europe?®, ako aj s akademikmi a manaZzérmi fondov.
Okrem toho sme navstivili zdruzenia rizikového kapitalu a startupov, podporné banky,
ministerstva a fondy rizikového kapitalu v Dansku a Taliansku. A napokon sme
uskutocnili dva prieskumy medzi manazérmi fondov rizikového kapitalu.

9 Invest Europe je zdruZenie zastupujlce odvetvie sikromného kapitalu, rizikového kapitélu
a infrastruktury v Eurépe, ako aj ich investorov.
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Pripomienky

Pred zacatim novej intervencie musi Komisia vykonat ex ante hodnotenie a/alebo
hodnotenie vplyvu vratane analyzy potrieb trhu. V hodnoteni a posudeni by sa mala
analyzovat aj Struktura a potreby financovania spoloc¢nosti, na ktoré je ndstroj
zamerany, a dostupné zdroje financovania. Pomocou tychto informacii moze Komisia
odhadnut medzeru vo financovani a urcit primerany rozsah jej podpory pre trh
s rizikovym kapitalom.

Hlavnym cielom vietkych intervencii EU od roku 1998 je zlep$ovat pristup
podnikov, najma MSP, k financovaniu podporovanim podnikov a inovacii. Pri kazdej
intervencii sa od Komisie o¢akava, Ze vykona priebezné hodnotenie a/alebo
hodnotenie ex post na posudenie Ucinnosti intervencie.

Intervencie neboli zalozené na primeranom posudeni potrieb trhu

Preskimali sme, Ci a ako Komisia urcila a vycislila medzeru vo financovani
pri intervenciach su¢asného programového obdobia (2014 — 2020). TaktieZ sme overili,
¢i tak urobila na suhrnnej Urovni EU a na Grovni ¢lenskych $tatov. A napokon,
analyzovali sme, ¢i medzera vo financovani bola stanovena pre r6zne fazy Zivotného
cyklu spolocnosti (pozri ilustrdaciu 1).

Zistili sme, Ze hoci Komisia uskutocnila ex ante hodnotenia a posudenia vplyvu
a analyzovala potreby trhu tym, Ze posudila ponuku a dopyt, vyCislenie medzery
vo financovani nebolo ucelené. Dovodom boli najma chybajice Udaje. Komisia tiez
uviedla, Zze ,,v odbornej literature nie je zhoda na tom, ¢i nizke Urovne investicii
do rizikového kapitalu v porovnani s HDP vo vacsine €lenskych §tatov EU s najma
problémom na strane ponuky alebo dopytu, t. j. ¢i je nedostatoéna ponuka rizikového
kapitélu, alebo ¢i je nedostatok spoloénosti, do ktorych mozno investovat”?°.

20 Sprava JRC v oblasti vedy a politiky, ,ZlepSovanie pristupu k financovaniu: ktoré systémy
najlepsie podporuju vznik rychlo rastucich inovativnych podnikov?”, s. 12.
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Napriklad v roku 2011 Komisia uskutocnila hodnotenia ex ante a posudenie
vplyvu centralne riadeného kapitdlového nastroja pre rast (EFG). Zistili sme,
Ze v podkladovej studii vykonanej v mene Komisie sa nevysvetlovalo odévodnenie jej
odhadu medzery vo financovani?®.

Pri dalSom centralne riadenom ndstroji, kapitdlovom nastroji InnovFin (IFE), sme
zistili, Ze posudenie z roku 2013 sa uskutocnilo az po uverejneni legislativneho navrhu
a po tom, ako Komisia, Parlament a Rada prerokovali orienta¢nu vysku rozpoctu.

Taktiez sme zistili, Ze pri spusteni EFSI v roku 2015 Komisia nevykonala ucelené
ex ante hodnotenie alebo posudenie vplyvu medzery vo financovani alebo potrieb
trhu. Takisto nevykonala takéto postdenie v roku 2017, ked' sa zaruka EU zvysila
0 10 mld. EUR (na 26 mld. EUR) a investi¢né obdobie prediZilo z 31. jula 2019
do 31. decembra 202072,

Aj v roku 2015 bolo uskuto¢nené Specifické posudenie v mene Komisie
na preskiimanie moznosti vyuzivat $truktiru fondu fondov?3. Na zaklade rozhovorov
so 105 manazérmi fondov rizikového kapitalu vyplynulo, Ze nazory na stav a potreby
trhu s rizikovym kapitalom sa roznili. V posudeni nebola vycCislena medzera
vo financovani ani sa v nom neriesila zaleZitost absorpcie pri odporucani financnej
velkosti fondu fondov, ktory sa mal vytvorit.

Komisia uz uskutocnila ex ante hodnotenie/posudenie vplyvu naslednickych
intervencii rizikového kapitalu v rdmci buduiceho programu InvestEU v nasledujucom
obdobi 2021 - 2027. Medzera vo financovani vSak opatovne nebola vycislena.

21 Priloha A k sprave z roku 2011 vypracovanej organizaciou Economisti Associati srl

v spolupraci s organizaciami EIM Business & Policy Research, The Evaluation Partnership,
so Strediskom pre strategické a hodnotiace sluzby a s Centrom pre eurdpske politické
studie, s. A.13.

22 Stanovisko EDA €. 2/2016 ,,EFSI: predéasny navrh na predfienie a rozsirenie”, bod 26
a osobitna sprava EDA €. 3/2019 ,,Eurdpsky fond pre strategické investicie: aby bol Gplne
Uspesny, je potrebné prijat opatrenia“, bod 17.

2 Oxford Research Centre for Strategy & Evaluation Services, , Assessing the Potential for EU
Investment in Venture Capital and Other Risk Capital Fund of Funds” (Posudenie potencialu
investicii EU do rizikového kapitdlu a inych fondov fondov rizikového kapitélu), oktéber
2015.
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Podla nasho ndzoru narast rozpoctovych zdrojov pre fondy rizikového kapitalu
(pozri tabulku 1) bez néleZitého vycislenia medzery vo financovani méze viest k riziku,
Ze tieto finan¢né prostriedky nebudd méct byt ¢erpané (pozri ramcek 3).

Znacny narast verejnych finan¢nych prostriedkov na trhu s rizikovym kapitalom moze
viest k riziku nedostatoéného ¢erpania najma pre nedostatok: i) fondov rizikového
kapitalu, do ktorych by sa investovalo; ii) sukromnych investorov, ktori by mali
zaujem a iii) MSP s potencidlom rastu, do ktorych by sa dalo investovat.

V $tadii z roku 20112 sa zistilo, Ze pre EU by bolo vyzvou investovat viac nez 300 mil.
EUR ro¢ne v obdobi 2014 — 2020 z dévodu rizik nedostato¢ného Cerpania. Financné
prostriedky, ktoré EU vyélenila na rizikovy kapital, sa véak u? bliZia tejto sume.

V obdobi 2014 — 2020 je priemerna vyska investicie v rémci intervencii EU spolu
priblizne 285 mil. EUR rocne (t. j. 1 989 mil. EUR za 7 rokov). Okrem toho, finanéné
prostriedky vyclenené pre kapitdlovy produkt v rdmci okna EFSI pre MSP (SMEW) sa
zvysili 0 1 050 mil. EUR (pozri bod 07 prilohy II).

Tlak na ¢erpanie finanénych prostriedkov prindsa rizikd dominového efektu.
Ambiciézna suma mbze vytvorit tlak viazat finanéné prostriedky rychlo. KedZe si
zacinajuce fondy alebo panenské trhy vyZzaduju viac ¢asu na rozvoj, tento casovy tlak
mbze viest ku koncentrovaniu fondov na ,,zvy¢ajné” trhy alebo prevadzkovatelov,
pretozZe zrelym trhom a etablovanym fondom sa dava prednost. Okrem toho, v studii
z roku 2011 sa uvadza, Ze ,tlak viazat finan¢né prostriedky moze viest k poskytnutiu
financovania ,,substandardnym® spolo¢nostiam, do ktorych sa investuje, ktoré

v priebehu ¢asu nevyhnutne znizia navratnost investicii“.

Nedostato¢né dokazy o vplyve intervencii EU

Preskimali sme, Ci sa v predchdadzajucich priebeznych hodnoteniach
a hodnoteniach ex post preukézala G¢innost podpory rizikového kapitalu zo strany EU.
Nalezité priebezné hodnotenia a hodnotenia ex post poskytuju cenné informacie
pre navrh novych nastrojov.

2 Priloha A k sprave z roku 2011 vypracovanej organizaciou Economisti Associati srl
v spolupraci s organizdciami EIM Business & Policy Research, The Evaluation Partnership,
so Strediskom pre strategické a hodnotiace sluzby a s Centrom pre eurdpske politické
Studie, s. A.13.
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Odkedy Komisia zacala podporovat rizikovy kapital, predlozila sest hodnoteni
v polovici obdobia a dve zaverecné hodnotenia. Zvy¢ajne sa v hodnoteniach uvadzali
vystupy a vysledky, napriklad pocet podporenych fondov rizikového kapitalu alebo
pocet spoloénosti, do ktorych investovali fondy rizikového kapitalu podporované EU.
V hodnoteniach sa véak neanalyzoval vplyv intervencie EU na sektor rizikového kapitalu
alebo jej ekonomické vplyvy (napr. rast, inovacie, pocet udrzanych a vytvorenych
pracovnych miest).

Obe hodnotenia ex post boli vykonané priskoro. Napriklad zavere¢né hodnotenie
tykajuce sa nastroja pre rychlorastuce a inova¢né MSP bolo vydané v roku 2011. EIF
vsak mohol schvalit dohody o partnerstve s ru¢enim obmedzenym s fondmi rizikového
kapitalu do roku 2013 — mali teda priblizne pat rokov na investovanie do spolo¢nosti.

PriebeZné hodnotenie nastroja GIF a hodnotenia ex post ESU 1998 a ESU 2001
boli oslabené obmedzenou dostupnostou tdajov.

— Prvotné nastroje Program Startovacieho kapitalu pre Eurdpske technologické
zariadenia 1998 a Program Startovacieho kapitalu pre Eurépske technologické
zariadenia 2001 nemali nijaké ukazovatele vykonnosti. V hodnoteni ex post tychto
nastrojov sa odporucalo vyuzivat dobre navrhnuté ukazovatele vykonnosti.

— Hoci sa v pravnom zdaklade nastroja GIF stanovili ukazovatele a ciele, tykali sa
najma vystupov. V priebeznom hodnoteni nastroja GIF sa preto opatovne
odporucilo vypracovat ukazovatele vysledkov a vplyvu, aby mohlo byt zdverecné
hodnotenie uc¢inné. Komisia pridala ukazovatele, ale zavere¢né hodnotenie z nich
nemohlo vychadzat, pretozZe bolo vykonané do jedného roka po hodnoteni
v polovici obdobia.

Hodnotenia sa zvacsa opierali o kvalitativne metddy, ako su rozhovory
a prieskumy. Hoci boli zhromazdené informacie uzito¢né, neboli podporené
kvantitativnymi metddami.

V priebeZnych a zaverecnych hodnoteniach, ktoré vykonala Komisia, sa
neanalyzoval kontrafaktualny scendr. Hodnotitelia neposudili, kolko pracovnych miest
bolo vytvorenych alebo udrzanych v spolo¢nostiach, ktoré boli financované rizikovym
kapitdlom v porovnani s teoretickym Cislom, ktoré sa mohlo dosiahnut bez
financovania.
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V roku 2011 sa v ramci vyskumného projektu financovaného EU?® vykonala takato
kontrafaktualna analyza, v ktorej sa zohladnil rizikovy kapital zo vsetkych zdrojov
(nielen z EU) a spolo¢nosti zo siedmich ¢lenskych $tatov a jednej ne¢lenskej krajiny.

V analyze sa dospelo k nasledujucemu zaveru: ,Zistenia vo vSeobecnosti podporili
nazor, Ze investori rizikového kapitalu mali zna¢ne pozitivny pristup k rastu

a produktivite firiem, ako aj k vykonnosti investicie a inovacie. Investori rizikového
kapitalu pomohli firmam v ich portféliu prevysit vykonnost firiem, ktoré neboli
podporené rizikovym kapitalom, dokonca aj pocas financ¢nej krizy v rokoch 2008 —
2009. Poskytli ich portféliovym firmam zdroje a kompetencie potrebné na rychle
prispdsobenie ich produktu/trhovej ponuky pocas globalnej krizy.”

Pozitivne je, Ze EIF uverejnil sériu pracovnych dokumentov o hospodarskom
prinose investicii podporenych EIF a vykonnosti podporenych startupov?® vratane
kontrafaktualnej analyzy. Jedinym upozornenim je, Ze v tychto dokumentoch boli
preskiimané vietky investicie rizikového kapitalu EIF — nielen tie, ktoré podporuje EU.

Pokial ide o nastroje programového obdobia 2014 — 2020, Komisia stanovila
ukazovatele vysledkov a vplyvu pre EFG, IFE a EFSI. Pre EFG a IFE boli ciele stanovené
pre vSetky ukazovatele s vynimkou obratu a poctu zamestnancov prijimatelskych
spolo¢nosti (pozri tabulku 2). Okrem toho, ciele pre IFE sa netykaju len rizikového
kapitalu, ale kombinuju podporu prostrednictvom rizikového kapitalu a dlhového
financovania, ¢o stazuje zhodnotit vykonnost jednotlivych nastrojov.

% Projekt VICO, ,Final Report Summary — Financing Entrepreneurial Ventures in Europe:
Impact on innovation, employment growth, and competitiveness” (Zaverecna suhrnna
sprava — Financovanie podnikatelskych ¢innosti v Eurépe: vplyv na inovacie, rast
zamestnanosti a konkurencieschopnost), september 2011
(https://cordis.europa.eu/project/rcn/88431/reporting/en).

%6 pracovny dokument EIF 2016/34 (Helmut Kraemer-Eis, Simone Signore, Dario Prencipe),
»The impact of EIF on the Venture Capital ecosystem”, Volume | of The European venture
capital landscape: an EIF perspective (Vplyv EIF na ekosystém rizikového kapitalu, zvazok
| v preskimani eurdpskeho rizikového kapitalu: pohlad EIF), 2016.


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

Tabulka 2 — Ukazovatele pre EFG a IFE
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EFG

Pocet investicii rizikového
kapitalu

360 - 450

Celkovy investovany objem

2,6 mld. az 3.6 mid. EUR

Pakovy pomer

4-6

Doplnkovost EFG

Zvysenie podielu konec¢nych prijimatelov, ktori
povaZuju EFG alebo ndstroj na poskytovanie
zaruk za Uvery za vyznamné z hladiska
poskytnutia finan¢nych prostriedkov, ktoré by
neboli ziskali inym spésobom, v porovnani
s vychodiskovymi udajmi

IFE

Celkové investicie zmobilizované
prostrednictvom investicii
rizikového kapitalu

25 mld. EUR spolu za rizikovy kapital a dlhové
financovanie

Pocet financovanych organizacii

5 000 organizacii financovanych
prostrednictvom rizikového kapitalu
a dlhového financovania

Vyska sukromnych financnych
prostriedkov ziskanych pakovym

35 mld. EUR sukromnych finanénych
prostriedkov ziskanych pakovym efektom

efektom (rizikovy kapital a dlh)
Obrat a pocet zamestnancov ,
. ) Bude vypracovany
spolo¢nosti

Zdroj:

EDA na zaklade pravnych predpisov a dokumentov Komisie.

V priebeznom hodnoteni EFSI sa odporucilo objasnit vplyv iniciativy na finan¢ny
trh a najma vplyv zlyhania trhu a pripadného hromadného vystupenia pomocou
kontrafaktualnych scenarov. V priebeznom hodnoteni sa uznalo sucasné usilie skupiny
EIB pri testovani takychto pristupov pre produkty EFSI, obzvlast pri stanovovani
potrebnej infrastruktiry ddajov?’.

Zlepsenie pristupu podnikov k financovaniu prostrednictvom paneurdpskeho trhu
s rizikovym kapitalom si vyZzaduje jednotnu a ucelenu politiku a investi¢nu stratégiu,
ktora ma okrem iného za ciel podporit menej rozvinuté trhy, znizit zavislost

na verejnom sektore a zjednodusit intervencie.

27 Eurdpska komisia, ,Nezdvislé hodnotenie nariadenia o EFSI, zdvere¢na sprava“, jul 2018,

s. 140.
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Pristup zalozeny na dopyte nepodporuje rozvoj menej rozvinutych trhov
s rizikovym kapitalom alebo odvetvi

Na posudenie investi¢nej stratégie Komisie sme analyzovali sucasny stav
z hladiska krajin, v ktorych maju sidlo fondy rizikového kapitalu podporované EU,
a prijimatelskych spolocnosti, ako aj z hladiska vyvojovych faz a odvetvi ¢innosti.

Nedostatocne rozvinuté trhy s rizikovym kapitalom mali maly prospech z centralne
riadenych intervencii EU

Odkedy Komisia zacala svoju ¢innost v oblasti rizikového kapitalu v roku 1998,
vyClenovanie financovania bolo zaloZené na zasluhach projektov a nie na zemepisnom
umiestneni fondov rizikového kapitalu ¢i investicnom odvetuvi.

Bez stratégie, ktora zabezpecuje primerané investicie na nerozvinutych trhoch,
mé&Zu dostat menej podpory. Toto riziko je potvrdené v hodnoteniach
ex ante/posudeniach vplyvu jej intervencii v obdobi 2014 — 2020 (IFE a EFG), v ktorych
bolo poukazané na vysoku koncentraciu investicii rizikového kapitalu v niektorych
¢lenskych Statoch.

Zistili sme, Ze koncom juna 2018 dva ¢lenské Staty s najvyssou registraciou fondov
rizikového kapitalu podporovanych EU boli Francizsko s 20 % a Taliansko so 14 %
z celkového poctu fondov. Po tychto krajinach nasledovalo Luxembursko, Spojené
kralovstvo, Holandsko, Nemecko a Finsko. V 12 ¢lenskych statoch fondy rizikového
kapitalu podporované EU neinvestovali do Ziadnych spoloénosti (pozri ilustrdciu 5).

Jednym z faktorov, ktoré manazéri fondu zohladruju pri rozhodovani, kde budu
registrovat fond rizikového kapitalu, je platny regulaénych ramec. Podla prieskumu??,
ktory zrealizoval EIF, ,manazéri fondov vyzyvali na podporu paneurdpskych fondov,
viac cezhrani¢nych investicii a harmonizované pravne ramce a danové systémy”.

2 pracovny dokument EIF 2018/48, ,,Prieskum EIF o rizikovom kapitali z roku 2018 — Vnimanie
trhu manazérmi fondov a ich ndzory na verejnu intervenciu”, april 2018.
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llustracia 5 — Fondy rizikového kapitalu podporované EU podla krajiny
registracie k 30. junu 2018

Jo%

[Jo-5% ;
Os5-10% gg{
M 10-15% o

B >15%

@ OpenStreetMap contributors

Zdroj:  EDA na zaklade udajov EIF.

53 Fondy rizikového kapitdlu mézu investovat bud'len do spoloc¢nosti v krajine,
v ktorej su registrované, alebo maju zameranie na viacero krajin. K 30. junu 2018 sa
42 % fondov rizikového kapitalu podporovanych EU zameriavalo na viaceré krajiny.

54 pokial'ide o sumy, ktoré fondy rizikového kapitdlu podporované EU investovali
do spolocnosti, z ilustrdcie 6 vyplyva, Ze niektoré Clenské Staty, ktoré boli atraktivne
pre rizikovy kapital?®, mali najvacsi prospech z intervencii EU. Franctzsko, Nemecko
a Spojené kralovstvo vyCnievaju, pretoze maju 50 % podiel na tychto investiciach.
KedZe tieto lenské taty su najvacsimi ekonomikami v EU, zameriavanie sa na ne
nepomaha podporovat eurdpsky trh rizikového kapitalu.

29 Index atraktivnosti rizikového kapitalu a sikromného kapitélu
(https://blog.iese.edu/vcpeindex/).
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V polovici roka 2018 ani jeden z centralne riadenych fondov rizikového kapitalu
podporovanych EU neinvestoval na Cypre, Malte, v Slovinsku ¢&i na Slovensku a len
v obmedzenej miere (spolu 29 mil. EUR) sa investovalo v Bulharsku, Ceskej republike,
Madarsku, Polsku a Rumunsku.

llustracia 6 — Investicie do spolo¢nosti fondmi rizikového kapitalu, ktoré
podporuje EU, k 30. junu 2018
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Zdroj:  EDA na zaklade udajov EIF.

Z nasej analyzy udajov vyplyva, Ze pridefovanie pomoci na zaklade dopytu
uprednostiuje najrozvinutejsie trhy rizikového kapitdlu. To Uplne neprispieva
k stanovenému cielu EU podporovat paneurdpsky trh s rizikovym kapitadlom
ani k niektorym prioritam uvedenym v dohodach o delegovani. Napriklad, pri troch
najnovsich kapitalovych ndstrojoch (t. j. EFG, IFE, EFSI) sa v pravnom zdaklade vidy
odkazuje na podporu rozvoja rizikového kapitalu na trovni EU. Okrem toho, v ¢lanku 2
dohody o mandate nastroja GIF sa uvadza, Ze jednym z cielov nastroja je znizit deficit
na trhu s akciovym a rizikovym kapitalom na ucely zlepSenia eurépskeho trhu
s rizikovym kapitalom. V niekolkych hodnoteniach intervencii EU vykonanych Komisiou
alebo v mene Komisie sa kritizoval pristup pridelovania zaloZzeny na dopyte
a odporucilo sa uprednostnit aktivnejsi pristup.

Napriklad v posudeni vplyvu naslednickeho programu InvestEU z roku 2018
(obdobie 2021 —2027) sa odporuca vyvazovat pristup zaloZzeny na dopyte na Urovni
jednotlivych operdcii prisnejsim overovanim siladu s cielmi politik. Komisia
nekonkretizovala, ako sa toto vyvazovanie dosiahne v praxi alebo aky vplyv bude mat
na pristup zaloZeny na dopyte.
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Potreby financovania neboli vycCislené podla fazy vyvoja alebo odvetvia cinnosti

Za 20 rokov, pocas ktorych Komisia podporuje fondy rizikového kapitalu
prostrednictvom réznych centralne riadenych intervencii, investovala do réznych faz
vyvoja MSP. Na ilustrdcii 7 je znazornené, kolko zo 4,6 mld. EUR investovanych fondmi
rizikového kapitalu podporovanych EU pocas tohto obdobia, bolo vyuZitych
na jednotlivé vyvojové fazy spolocnosti.

llustracia 7 — Investicie fondov rizikového kapitalu podporovanych EU
podla vyvojovej fazy MSP
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Zdroj:  EDA na zaklade udajov EIF.

PociatoCné fazy, t. j. predstartovacia a Startovacia, predstavuju 56 % celkovej
investicie. Fondy rizikového kapitalu zvyéajne investuju do vyssieho poctu spoloénosti
v ich pociatocnej faze ako v neskorsich fazach. Priemerné sumy investované
do jednotlivych MSP v pociatocnych fazach su napriek tomu nizsie. Fondy rizikového
kapitalu podporované EU investovali do jedného MSP v priemere 1,36 mil. EUR
v predstartovacej faze a 2,56 mil. EUR v pociatocnej faze, zatial ¢o priemerna investicia
vo faze rozvoja° dosiahla 4,82 mil. EUR na jeden MSP a vo faze odkdpenia podniku
7,16 mil. EUR.

30 Klasifikacia investiénych faz, ktoré pouziva EIF na kipu va&inového alebo kontrolného
podielu v spolo¢nosti, zvyCajne v pokrocilejSej faze, ako je rozvoj a skalovanie.
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60 v natom prieskume 68 % manazérov fondov rizikového kapitalu, ktori nan
odpovedali, zastavalo nazor, Ze verejna Ucast na rizikovom kapitdli je najpotrebnejsia
pri investicidch v predstartovacej a Startovacej faze.

61 Pokial ide o rozdelenie podla odvetvi, spolo¢nosti ¢inné v sektore pocitacov
a spotrebnej elektroniky a vied o Zivej prirode predstavuju viac nez 50 % celkovych
investicii, ktoré uskuto¢nili fondy rizikového kapitalu podporované EU

(pozri ilustrdciu 8).

llustracia 8 — Investicie fondov rizikového kapitalu podporovanych EU
podla odvetvia
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Zdroj:  EDA na zaklade udajov EIF.

62 Hoci EU investovala do réznych vyvojovych faz a odvetvi ¢innosti, vy¢lenenie
finan€nych prostriedkov nebolo zaloZzené na dokladnej analyze ponuky a dopytu

na eurdpskom trhu s rizikovym kapitalom. V ex ante hodnoteniach chybali udaje

o medzere vo financovani v ro6znych vyvojovych fazach alebo odvetviach ¢innosti (pozri
bod 36).

63 Poznamenavame, Ze v posudeni vplyvu programu InvestEU (obdobie 2021 —
2027) Komisia navrhla, aby boli kapitalové nastroje zamerané ,na zaklade odvetvia [...]
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a zivotného cyklu spolo¢nosti (na zdklade analyzy medzery vo financovani)“3*.

V posudeni sa vObec neuvadza zacielenie ani analyza podla ¢lenskych statov.

Trh EU s rizikovym kapitalom nie je dostatoéne atraktivny
pre sukromnych investorov

Intervenciami podporovanymi EU by sa mali riesit zlyhania trhu alebo
konkrétnejsie tie zlyhania, ktoré ¢lenské staty nedokazu riesit sami (na dodrzanie
zasady subsidiarity a dosiahnutie pridanej hodnoty)3?. Koneénym ciefom verejnej
intervencie je prilakat sikromnych investorov s ciefom rozvijat udrzatelny trh
s rizikovym kapitdlom. Preskimali sme, ¢i Komisia dokazala podporit ostatnych
verejnych a sikromnych investorov, aby poskytli finanéné prostriedky popri EU.

V hodnoteni ex ante IFE z roku 2013 bolo zdéraznené, Ze nizka navratnost je jedna

z hlavnych pricin nizkeho zaujmu sukromnych investorov o rizikovy kapital. ,,Okrem
bublinového obdobia dot.com v rokoch 1997 — 2000 priemerna ro¢na navratnost
eurdpskych fondov rizikového kapitalu bola pod 10 % a priblizne za poslednych desat
rokov zaporna, pricom ani vykonnost tych najlepsie riadenych fondov nebola
dostatocne vysokd na to, aby priniesla ndvratnost, ktoru hladaju instituciondlni

investori”33.

Na to, aby boli intervencie EU v sulade s pravidlami $tatnej pomoci, stanovila
Komisia minimalne ciele pre podiel sikromnych investorov vo fondoch rizikového
kapitalu podporovanych EU. Tieto ciele boli stanovené na 50 % pre prvotné nastroje,
ako bol ESU 1998 a ESU 2001, ale potom klesli na 30 % v ramci intervencii v rokoch
2014 - 2020. Je to o to dolezitejsie vzhladom na to, Ze Komisia povaZuje investicie
s vlastnym rizikom realizované EIF/EIB a podpornymi bankami za nezavislé a sukromné.
Inak Komisia nestanovila nijaké ciele pre ucast sukromného sektora.

Komisia nestanovila dosiahnutie vysokej navratnosti ako ciel jej intervencii,
ani nepozadovala, aby EIF dosahoval zisky z finanénych prostriedkov EU. EIF je viak
zo zakona a dohdd o delegovani povinny uplatiiovat zasadu pari passu, podla ktorej sa
verejni a sukromni investori zucastnuju vo fondoch rizikového kapitalu za rovnakych

31

Pracovny dokument Utvarov Komisie, Postudenie vplyvu, SWD(2018) 314 final zo 6.6.2018.

32 Clanok 209 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU, Euratom) €. 2018/1046 z streda,
18. jula 2018 o rozpoctovych pravidlach, ktoré sa vztahuju na véeobecny rozpocet Unie
(U.v.EU L 193,30.7.2018, s. 1).

3 Ex ante hodnotenie Komisie, ,Finanény néstroj na podporu pristupu k rizikovému
financovaniu na vyskum a inovacie v programe Horizont 2020, 2013.
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podmienok, zdielaju tie isté zisky a straty. Prilakanie sukromnych investorov, ktoré je
zasadne dolezité pre udrzatelny trh s rizikovym kapitdlom, je mozné len vtedy, ak
investicie generuju vysoké vynosy.

Podla uctovnej zavierky za rok 2017 investoval ESU 1998 od svojho zaloZenia
sumu 101 mil. EUR a zaznamenal celkovu Cistu stratu 12 mil. EUR. Podobny obraz sa
naskyta pri portféliach realizovanych ESU 2001 a GIF (ktoré uz odpisané alebo
predané). ESU 2001 zaznamenal Cistu stratu vo vyske 82 mil. EUR z investovanej sumy
207 mil. EUR a GIF stratu 88 mil. EUR z investovanych 470 mil. EUR®*. Tieto posledné
dva nastroje maju stale znaénu ¢ast ich investicii ponechanych vo svojich portféliach
(ESU 2001: 31 %; GIF: 64 %). Je prilis skoro, aby bolo mozné poskytnut zmysluplné
Udaje za novsie intervencie EU [pozri tabulku 3].

V niektorych zaverecnych a priebeznych hodnoteniach Komisie tykajucich sa
centralne riadenych programov sa uvadzalo, Ze zasada pari passu zlyhala alebo Ze bola
prekazkou pri podnecovani sukromnych investicii. Vinom hodnoteni (ex ante
hodnotenie EFG z roku 2011) sa nedoslo k zaveru, ¢i sa ma odklonit od zasady pari
passu a rozhodnutie sa odloZilo, kym nebude k dispozicii podrobné preskimanie trhu.
V Case konania auditu Komisia takéto posudenie zatial nevykonala. Komisia umoznuje
investicie bez zasady pari passu len v pripade socidlnych investicii v ramci okna EFSI
pre MSP.

Jednym z argumentov, ktoré Komisia pouziva pre uplatnovanie zasady pari passu,
je, Zze inak by bolo riziko, Ze sa investicia bude povaZovat za statnu pomoc. Nezluditelna
$tatna pomoc poskytovana ¢lenskymi Statmi narudsa hospodarsku sutaz a Komisia ju
mdze spatne ziskat. V usmerneniach Komisie3® a pravnom predpise EU3¢ je viak jasne
stanovené, za akych okolnosti asymetrické rozdelenie zisku nie je v rozpore
s pravidlami Statnej pomoci.

Napriklad, verejny investor méze zvysit ndvratnost pre sikromnych investorov
tym, Ze sa vzda Casti svojej vlastnej ndvratnosti (v ramci asymetrickej Struktury

3 podla uétovnej zavierky tychto néstrojov za rok 2017 hodnota spoloénosti, ktoré boli stéle
v portféliu fondov podporovanych ESU 2001 a GIF (nerealizované zisky), dosahovala 97 mil.
EUR resp. 79 mil. EUR.

% Eurdpska komisia, Usmernenia o $tatnej pomoci na podporu rizikovych finanénych investicii

(2014/C 19/04), body 108 — 109.

3% Clanok 21 ods. 13 nariadenia Komisie (EU) €. 651/2014 zo 17. juna 2014 o vyhlaseni uréitych
kategdrii pomoci za zlucitelné s vnitornym trhom podla ¢lankov 107 a 108 zmluvy
(U.v.EU L 187, 26.6.2014, 5. 1).
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navratnosti). To by znamenalo, Ze by verejny investor neinvestoval za rovnakych
podmienok ako ostatni investori v rozpore so zasadou rovnosti pari passu.

V posudeni fondu fondov z roku 2015 sa uvadza: ,Vacsina respondentov
spomedzi manazérov fondov sukromného kapitalu a rizikového kapitalu
argumentovala, Ze ak EU mysli vaZne, Ze podporuje ndvrat sikromného sektora
do eurdpskeho rizikového kapitalu, mala by umoznit sikromnému sektoru mat navrch
vymenou za to, ze investuje v rizikovejsich fazach investicii. Asymetricka navratnost
bola vnimana ako potencidlna pomoc pri prekonavani prekazok pri prilakani
sukromnych investorov na Urovni fondu fondov.”

Pred zriadenim programu eurdpskeho fondu fondov Komisia zalozZila pracovnu
skupinu na jeho analyzu. Tato skupina navrhla, aby sa vo vyzve na prejavenie zaujmu
umoznila asymetricka navratnost, hoci by sa mali uprednostriovat fondy rizikového
kapitalu s podmienkami pari passu. Navrhla vyrovnat to investovanim v krajinach
s menej rozvinutym prostredim rizikového kapitalu. V rozpore s tymto odporucanim sa
VO Vyzve na prejavenie zaujmu asymetrickd navratnost neumoznila.

Dalsi spdsob, ako méZu verejni investori podporit samoudrzatelny trh rizikového
kapitalu, je umozZnit postupné stiahnutie sa, t. j. predéasné vystupenie z fondov
rizikového kapitalu. Dohody o partnerstve s ru¢enim obmedzenym podpisané medzi
EIF a fondmi rizikového kapitalu ani dohody o dvoch fondoch fondov, ktoré EIF zatial
podpisal, vSak nezahffiali ustanovenia o pred€asnom vystupeni. Poznamenavame,

Ze v posudeni fondu fondov z roku 2015 sa navrhovalo zaélenit mechanizmy
pred¢asného vystupenia.

ZlozZitost vyplyvajuca z vyuZitia viac nezZ jednej intervencie na poskytnutie
podpory EU trhu s rizikovym kapitadlom

Zatial ¢o v predchadzajucich obdobiach Komisia poskytovala svoju podporu trhu
s rizikovym kapitdlom prostrednictvom jedného nastroja, v obdobi 2014 — 2020
pouZziva na tento Ucel tri intervencie (t. j. EFG, IFE a kapitalovy produkt EFSI SMEW).
Preskimali sme, ¢i Komisia zabezpecila jednotnost medzi tymito tromi intervenciami.

Cielom EFG je zlepsit pristup MSP ku kapitalu v ich faze rozvoja a rastu, zatial ¢o
sa IFE zameriava na investicie v pociatocnej faze. V prislusnych nariadeniach sa
umoznuju krizové investicie v roznych fazach. Tieto dva nastroje boli planované ako
dve zlozky jediného kapitalového finanéného nastroja Unie.
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Pri spusteni kapitalového produktu EFSI SMEW v polovici roku 2016
(pozri prilohu 1) sa zloZitost zvacsila pre kombinovanie rozpoctovej zaruky s finanénym
nastrojom a zapojenim Komisie, EIB a EIF.

Aby sa tento novy produkt neprekryval s uz existujucim EFG, v roku 2016 Komisia
rozhodla zmenit zameranie EFG a zacielila ho zvacsa na obchody rizikového kapitalu
v neclenskych krajinach EU?7, ktoré kapitalovy produkt EFSI SMEW nemdZe pokryvat.

Mat tri nastroje s podobnymi cielmi riadené tromi réznymi Utvarmi Komisie
znamenalo znasobenie Usilia v oblasti spravy, vykaznictva a monitorovania. Podla
réznych pravnych ustanoveni je EIF povinny vypractvat samostatné operacné spravy
za kazdy nastroj aspon kazdy druhy rok.

V sucasnosti operacné vykaznictvo EIF o kapitalovom produkte EFSI SMEW nie je
dostatocne jasné, pokial ide o rozne podokn3, a je tazké ziskat celkovy prehlad
o Strukture kombinovanych intervencii.

Poznamenavame, Ze Komisia uznala neefektivnost a prekryvanie a navrhla
zjednodusit Strukturu buduiceho programu InvestEU (2021 —2027). Navrhuje mat
jeden jediny nastroj na poskytovanie jedinej rozpoctovej zaruky namiesto troch
nastrojov (EFG, IFE a EFSI).

Komisia realizovala svoje centralne riadené intervencie rizikového kapitalu
prostrednictvom EIF od ich pociatku koncom 90-tych rokov. Komisia preto musi
zabezpedit, aby EIF néleZite vykonaval intervencie EU.

EIF je dolezity hrac

Finan&né prostriedky, ktoré sa ziskali v odvetvi rizikového kapitalu v EU od
verejnych investorov, sa v rokoch 2015 az 2016 zdvojnasobili a v roku 2018 stale
prevysSovali Uroven spred krizy v roku 2007 (pozri ilustrdciu 2). EIF riadi Coraz vyssi
pocet mandatov (pozri bod 22) a stal sa jednym z najvacsich hracov na eurépskom trhu

37 Program COSME je otvoreny pre Udastnikov z tretich krajin, ktori sa musia dohodnut
na mechanizmoch s Komisiou.
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s rizikovym kapitalom. V roku 2018 len samotny EIF podpisal dohody s fondmi
rizikového kapitalu na investovanie sumy 1,4 mld. EUR, vratane 214 mil. EUR nastrojmi
podporovanymi EU. Preskimali sme, ¢i EIF riadil tieto néstroje efektivne.

EIF uskuto¢nil v roku 2018 prieskum?2, z ktorého vyplynulo, Ze sa jeho Uéast
povaZovala za dolezitu, pretoZe zohraval Ulohu zakladného investora a pomahal
prildkat sukromnych investorov zvy$enim hodnovernosti fondu. Prislusni manazéri
fondov vnimali Gcast EIF na investiciach vo vseobecnosti pozitivne.

Vadsina manazérov fondov, ktori odpovedali na nas prieskum, si cenila proces
hibkovej analyzy EIF. Jeho kvalita znamena, 7e je ¢asto vnimana ako ,,peciatka
schvélenia“. Respondenti vsak tiez uviedli, Ze EIF bol formalny, zamerany
na dodrziavanie pravidiel a Ze proces schvalovania Ziadosti fondu trva pridlho. Podla
prieskumu 45 % manazérov fondov povedalo, Ze EIF trvalo viac neZ jeden rok,
aby schvdlil Ziadost a 41 % uviedlo, Ze to trvalo 6 mesiacov aZ jeden rok. Vacsina
respondentov (66 %) uviedla, Ze boli v kontakte s tromi az piatimi osobami z EIF pocas
procesu podavania Ziadosti, pricom niektoré kontaktné osoby neboli vidy obozndmené
s vnutro$tatnymi osobitostami.

V posudeni fondu fondov z roku 2015 sa zdérazriovala ,proticyklicka dloha EIF
pri zabezpecovani toho, aby mali inovativne startupy a MSP nadalej pristup ku kapitalu
v obdobi hospodarskeho poklesu”. Uvadza sa vSak v nom aj to, Ze ,,niekolko
zainteresovanych stran, obzvlast fondy rizikového kapitélu, zdruZenia rizikového
kapitalu a niektori vnutrostatni prevadzkovatelia fondu fondov vyjadrili nazor,
Ze dominantna uloha EIF ako zakladného investora na eurépskom trhu rizikového
kapitalu a manazéra fondu fondov nastolovala otazky v suvislosti s dlhodobejSou
udrZatelnostou”.

Nastroje podporované EU sa prekryvaju s inymi nastrojmi, ktoré riadi
EIF, namiesto toho, aby ich dopinali

EIF vypracoval politiku pridelovania financnych prostriedkov v ramci réznych
mandatov (t. j. politika pridefovania obchodov). Preskimali sme, ¢i ju EIF vykonaval
nalezite a zvazoval povahu svojich roznych mandatov.

3 pracovny dokument EIF 2018/51, ,,Prieskum EIF o rizikovom kapitdli z roku 2018 — vnimanie
pridanej hodnoty EIF manazérmi fondov, september 2018.
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EIF sa musi rozhodnut, do ktorého fondu rizikového kapitalu investuje a v ramci
ktorého mandatu. V prislusnych pravnych zakladoch a dohodach o delegovani
centralne riadenych néstrojov financovanych EU sa bud’ povoluje alebo nepovoluje
spoluinvesticia s finan¢nymi prostriedkami pochadzajucimi z inych mandatov.

V ramci ESU 1998 boli spoluinvesticie s EIF alebo nastrojmi riadenymi EIF vyslovne
zakdzané®. Je to z toho dévodu, Ze ESU 1998 bol navrhnuty na doplnenie mandatov
riadenych EIF na rieSenie ,tych MSP, ktoré neméze podporovat EIB ani EIF z dovodu ich
zdkonom stanovenych kritérii vysSieho rizika®"“.

Koncept kritérii vyssieho rizika sa zopakoval pri ESU 2001 a GIF, hoci bolo
umoznené spoluinvestovanie. Koncom roku 2017 malo 30 % fondov rizikového kapitalu
podporovanych tymito dvomi ndstrojmi spoluinvesticie z inych mandatov EIF (va¢sSinou
z mandatu EIB v oblasti zdrojov rizikového kapitalu®*). Z tohto vyplyva, Zze vybrané
fondy sa nezameriavali na odlisSné rizikové segmenty ako ostatné mandaty EIF.

V pravnom zaklade EFG, IFE a EFSI sa uZ viac neodkazuje na koncept kritérii
vy$&ieho rizika. Vo véetkych troch sa konkretizuje, Ze tieto nastroje by mali dopliat
finan¢né nastroje financované z vnutrostatnych alebo regionalnych programov. Hoci sa
v pravnom zdaklade EFSI tieZ konkrétne podporuje doplnkovost s existujucimi
operaciami a ¢innostami EIB, v pravnom zaklade dalsich dvoch nastrojov o tomto
aspekte nie je zmienka.

V nariadeni o EFSI sa pozaduju usmernenia tykajuce sa kombinovaného vyuzitia
nastrojov EU a financovania zo strany EIB v ramci zaruky EU s ciefom zabezpe¢it
komplementarnost. Komisia vydala usmernenie ku komplementarnosti EFSI a ESIF.
Neexistuju usmernenia k spoluinvesticidam s inymi mandatmi riadenymi EIF, napr.
mandat EIB v oblasti zdrojov rizikového kapitalu.

39 Napriek tomu, Ze to bolo zakdzané, nasli sme jednu spoluinvesticiu s vyuZitim vlastnych

zdrojov EIF.

4 Eurdpska komisia, ndvrh rozhodnutia Rady o opatreniach finanénej pomoci pre malé

a stredné podniky, ktoré s inovacné a vytvaraju pracovné miesta (KOM(1998) 26
v kone¢nom zneni z 21.1.1998).

“1 EIB dala EIF mandat investovat 9,5 mld. EUR do schopnosti znasat riziko na podporu
technoldgii a priemyselnych inovacii. Manddtom v oblasti zdrojov rizikového kapitalu sa EIB
zameriava na pociatocné fondy az fondy nizsieho stredného trhu, ktoré su Specificky
zacielené na Eurdpu.
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Pre zndsobenie mandatov EIF sa v priebeznom hodnoteni intervencie GIF
vykonanom v mene Komisie odporucilo, aby EIF vypracoval politiku pridelovania
obchodov*?. EIF ma takdto politiku od roku 2009. Po niekolkych aktualizaciach zostala
tato politika nezmenena od konca roka 2011 do roku 2018, kedy doslo k jej revizii.

V politike pridelovania obchodov z roku 2011 je pozoruhodné prekryvanie
viacerych mandatov. Pri intervencii GIF vSak doslo ku spoluinvestovaniu, t. j. EIF
investoval financ¢né prostriedky z niekolkych mandatov do tych istych fondov
rizikového kapitalu“3. V politike pridelovania obchodov z roku 2018 neboli vyvodené
nijaké zavery ohladom potencidlneho prekryvania. Ak vSak zvaZime preferencie
mandatov (napriklad z hladiska konkrétnych odvetvi alebo vykonnosti) a ich zemepisné
zameranie, dochéadza k prekryvaniu centralne riadenych intervencii EU s ostatnymi
mandatmi.

Hoci v povodnej politike (platnej do roku 2018) boli rozhodnutia o prideleni
obchodov ponechané vyhradne na odborny usudok EIF, do novej politiky su zahrnuté
kritéria pre kvantitativne®* a kvantitativne posudenie s ciefom rozhodnut, ktory
mandat sa najviac hodi ktorému fondu rizikového kapitalu. EIF nam neposkytol dékazy
o usmerneniach, ktoré dava svojim zamestnancom, ako uplatfiovat tieto kritéria.

EIF testoval svoju novu politiku tak, Ze ju uplatnil na obchody, ktoré boli uzavreté
v roku 2017 a 2018. Z vysledkov tohto spatného testovania vyplynulo, Ze len na zaklade
kvantitativneho postudenia mohol EIF pri niektorych investiciach uskuto¢nenych
pomocou centralne riadenych intervencii EU pouzit iné verejné mandaty, pretoze tieto
mandaty ziskali rovnaky alebo vy$$i pocet bodov, ako mandaty podporované EU. EIF
nam neposkytol podrobné dbékazy o vypocte jednotlivych bodov.

2GR Eurdpskej komisie pre podnikanie a priemysel (GHK a Technopolis), ,Priebeiné

hodnotenie Programu pre podnikanie a inovacie, 2009, s. IV.

3 EIF pouzil finanéné prostriedky z inych mandatov pri 41 % fondoch rizikového kapitalu

podporovanych GIF.

4 Pporadenie je zostavené napriklad na zaklade stratégie fondu rizikového kapitdlu, odvetviach

alebo fazach, do ktorych chce investovat, alebo na jeho zemepisnom zamerani. Taktiez
existuju vyradovacie kritéria, ako je kritérium ,, prvomanazéri”, pretoze v ramci niektorych
mandatov mimo EU nie st povoleni prvomanazéri.
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EIF mal tazkosti vystupit z fondov, ktoré podporuje EU

Fond rizikového kapitalu ma navratnost po predaji spolo¢nosti (alebo ,vystupeni“
z nej). Vystupenie sa udeje bud prvotnou verejnou ponukou akcii na burze (IPO) alebo
predajom spolocnosti bud’ priemyselnému investorovi (predaj podniku) alebo inému
fondu rizikového kapitalu Ci firme zaoberajucej sa investovanim sukromného kapitalu.
Ked' spolocnost z portfélia nema Ziadnu zostatkovi hodnotu, jej Gétovna hodnota sa
odpise v sulade s platnymi Uétovnymi Standardmi. Preskimali sme stratégiu ukoncenia
angazovanosti fondov na dosiahnutie ¢o najvyssej navratnosti investicii. Okrem toho
sme preskimali stratégiu ukonéenia mandatov v rdmci preskimania.

V roku 2018 tri hlavné sp6soby vystupenia z eurépskeho trhu rizikového kapitalu
podla sumy boli: i) predaj podniku s 35 %; ii) prvotna verejna ponuka akcii na burze
(IPO) s 22 %; iii) odpisy s 12 %*°. Manazéri fondov rizikového kapitalu vidia vystlipenie
z investicii a trh IPO ako najvacsie vyzvy“®.

V dokumente Start-up Europe Partnership z roku 2017 sa dospelo k zaveru, Ze:
»len 2 % eurdpskych rozsirujucich sa podnikov (scaleup) sa dostane na verejné trhy
a priblizne 15 % celkovo ziskanej sumy v Eurdpe sa ziskalo cez prvotnu verejnu ponuku
akcii [...]. To je problém, pretoze IPO, okrem toho, Ze jednoducho poskytuju rastovy
kapital, ponukaju moZnosti na vystupenie z fondov rizikového kapitalu. Bez vystupeni
by bolo riziko zaplavenia motora rizikového kapitalu.“*’

V tabulke 3 je uvedeny pocet vystupeni a zostavajuce investicie za vSetky
centréalne riadené intervencie podporované EU k 30. junu 2018.

Trvanie fondu je stanovené v dohode o partnerstve s ru¢enim obmedzenym.
EIF Celi tazkostiam pri ukonéeni dvoch mandatov Komisie (ESU 1998 a ESU 2001),
pretoze fondy rizikového kapitalu nedokazali predat vsetky spoloc¢nosti v ich portféliu
v priebehu ich Zivotného cyklu. Pri posudzovani fondov, do ktorych investovat, v ramci
ESU 1998 a ESU 2001, EIF venoval malu pozornost schopnosti fondov riadit fazu

% |nvest Europe, Sprava o aktivitadch v oblasti sikromného kapitalu v roku2018. Dalsie
sposoby vystupenia zahffiaju splatenie prednostnych podielov, predaj inej spolocnosti
rizikového kapitalu, predaj financ¢nej institdcii, manazérske/vlastnicke odkupy, a iné
sposoby.

% Pracovny dokument EIF 2018/48 (Helmut Kraemer-Eis, Antonia Botsari, Salome Gvetadze,
Frank Lang), ,,Prieskum EIF o rizikovom kapitdli z roku 2018: Vnimanie trhu manazérmi
fondov a ich nazory na verejnu intervenciu”, 2018.

47 Start-up Europe Partnership, Monitor SEP: sprava o skalovani, jun 2017.
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ukoncenia investicie. Tento problém s vystupenim sa riesil neskoro a dva prvotné
nastroje (ESU 1998 a ESU 2001), ktoré u? boli ukonéené, museli byt predizené, aby bol
EIF poskytnuty ¢as na najdenie spésobov, ako ukoncit investicie.

Tabulka 3 — Vystupenie z fondov rizikového kapitalu centralne
podporovanych EU

ESU 1998 315 135 168 303 12 4% 7.2014
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/podokno 2 kapitalového

o
produktu EFSI SMEW 195 1 2 3 192 98%|  12.2042
Podokno 1 kapitdlového 43 0 0 o i 100% b2 2002
produktu EFSI SMEW o .
Sucet 1562 329 425 754 808 52 %

Zdroj: EDA na zaklade udajov EIF.

V dosledku toho v polovici roku 2018 sa ESU 1998, ktorého mandat sa skoncil
v juli 2014, stdle zucastrioval vo fondoch na prebiehajucich investiciach v 12 firmach,
¢o predstavuje 4 % spolocnosti, do ktorych sa investovalo. Podobne, v polovici roku
2018 sa ESU 2001 stale zucéastnoval vo fondoch na prebiehajucich Ucéastiach
v 98 spolocnostiach, ¢o predstavuje 31 % investicii.

Poplatky EIF nie st Gplne transparentné ani navrhnuté tak, aby spiiali
ciele politiky

Komisia plati EIF poplatky za riadenie za vykonavanie intervencii rizikového
kapitalu EU v jej mene®®. Komisia tieZ preplaca EIF niektoré naklady, ktoré povazuje
za opravnené za vykonavanie fondov EU (iné nei naklady na riadenie). Preskimali sme,
¢i poplatky za riadenie hradené Komisiou boli odévodnené a Ci boli navrhnuté tak,
aby sa dosahovali ciele politiky.

%8 Komisia plati aj poplatky EIB za zaruku rizikového kapitalu tykajicu sa EFSI.
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V dohodach o delegovani sa stanovuju stropy poplatkov na 5,7 % az 8,5 %
intervencie EU. (V tabulke 4 sa nachadzaju podrobnosti o prahovych hodnotéch
poplatkov podla intervencie).

Tabulka 4 — Prahové hodnoty poplatkov za riadenie podla intervencie

Administrativne

Nestanovené | Nestanovené 2,8% 2,8% 2,8%
poplatky (A)

Stimulacné poplatky
tykajuce sa politiky Nestanovené | Nestanovené 32% 32% 2,9%

(B)

Celkovy strop pre
poplatky za riadenie 8,5% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 57%
(C) = (A)+(B)

Poplatkyza spravu
pokladne a ostatné - - 1,0% 1,5% -
naklady

Zdroj: EDA na zaklade dohod o delegovani.

Okrem poplatkov za riadenie, ktoré Komisia plati EIF, manazéri fondov
rizikového kapitalu podporovanych EU G¢tuju aj poplatky za riadenie. Tieto poplatky
vo vSeobecnosti predstavuju 2 % rocne viazanej sumy. Okrem toho, spustenim
paneurépskeho programu fondu fondov sa pridala dalsSia administrativna vrstva (pozri
bod 20). Manazér kazdého fondu fondov tiez uctuje poplatky za riadenie, ktoré sa
pohybuju od 8 % do 12 % prispevku EU viazaného v priebehu Zivotného cyklu fondu
(¢asto okolo 12 rokov).

Nedostato¢na transparentnost pri odévodneni uvadzacich poplatkov

V dohodach o delegovani medzi Komisiou a EIF sa poZaduje v ramci
administrativnych poplatkov Uhrada uvadzacieho poplatku na zaciatku obdobia
vykonavania (priloha Ill). Tieto poplatky maju za ciel pokryt: i) vypracovanie vyzvy
na prejavenie zaujmu (vratane podrobnych podmienok ako aj poZiadaviek
na predkladanie sprav); ii) zavedenie internych postupov a IT systémov EIF, vratane
webového sidla a iii) vytvorenie Standardizovanej pravnej dokumentacie.

Vzhladom na to, e EIF riadi nastroje podporované EU uz 20 rokov, dalo by sa
ocakavat, Ze vypracoval synergie a ziskal know-how, ktoré viedli k Usporam, a to najma
vo faze zaciatku novych nastrojov. Nie je to viak tak a uvadzacie poplatky, ktoré
Komisia plati EIF, sa postupom ¢asu zvySuju. Za nastroj GIF Komisia zaplatila uvadzacie
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poplatky vo vyske 0,3 mil. EUR (0,8 % celkovych maximalnych poplatkov). Ak sa
pozrieme na nedavnejsie nastroje, uvadzaci poplatok sa zvysil na 2,5 mil. EUR v pripade
nastroja EFG (13 % celkovych maximalnych poplatkov); 4,0 mil. EUR za IFE (14 %
celkovych maximalnych poplatkov) a 5,0 mil. EUR za kapitalovy produkt EFSI SMEW

(7 % celkovych maximalnych poplatkov).

Komisia nezhromazduje informacie o skuto¢nych pociatocnych nakladoch,
ktoré vznikaju EIF. K procesu dohadovania poplatkov medzi Komisiou a EIF sme sa
vyjadrili v nasej osobitnej sprave ¢. 20/2017 o néstrojoch zaruk za tvery®. Zistili sme,
Ze zavery tejto spravy platia aj pre nastroje rizikového kapitalu, a najma zistenie,

Ze Komisia nemala k dispozicii podrobné informacie o skutocnych nakladoch
na systémy, ktoré sa vykondvali v minulosti.

Stimulacné poplatky tykajuce sa politiky sa nehodia uplne na dany ucel

Zavedené stimulacné poplatky nemotivuju rozvoj eurdépskeho trhu rizikového
kapitalu. Napriklad, EIF sa uhradza stimula¢ny poplatok za kazdd zmluvu podpisanu
s manazérom fondu, ktorého vyska zavisi od toho, kolko zmluv sa podpise. Stimulacné
poplatky su viak Struktirované takym spdsobom, Ze nie je Ziadne prepojenie medzi
stimulacnym poplatkom a akymkolvek stanovenym ciefom, pokial ide o pocet fondov,
do ktorych by mal EIF investovat. Okrem toho sme zaznamenali, Ze tento poplatok sa
postupne nezvysuje podla poctu podpisanych zmllv. Za ndstroje GIF a EFG dostava EIF
pausalny poplatok a v pripade nastroja IFE sa najvyssSie poplatky hradia za prvé Styri
uzatvorené zmluvy.

Stimulacné poplatky nie su Uplne prispésobené dosiahnutiu ciefov stanovenych
pre intervencie. Napriklad v pripade EFG stanovila Komisia minimalny ciel podporit
aspon 360 opravnenych spoloénosti. EIF vsak plati ¢ast stimula¢nych poplatkov
aj v pripade, Ze sa ciel nedosiahne (pozri tabulku 2).

Stimulacné poplatky tykajuce sa politiky nepodporuju Uplne investiciu na menej
rozvinutych trhoch s rizikovym kapitalom v EU alebo odvetviach ¢innosti. Nastroje ESU
1998/2001 neposkytuju nijaky stimul, aby EIF investoval na novych trhoch. Iné nastroje
aspon obsahuju stimul, hoci si sumy nizke v porovnani s inymi typmi stimulov,
ale menej rozvinuté trhy s rizikovym kapitadlom nie su prioritou.

49 Osobitna sprava €. 20/2017 ,Nastroje zaruk za Gvery financované z EU: pozitivne vysledky,
potrebné je vSak lepSie zameranie na prijimatelov a koordinacia s vnutrostatnymi
systémami“.
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Zavery a odporucania

EU sa angazuje na trhu s rizikovym kapitdlom viac ne? dve desatrocia. Pocas
tohto obdobia Komisia vyrazne zvysila svoju podporu trhu s rizikovym kapitalom.
Vyrazny objem financovania zo strany EU umoinil posilnit rizikovy kapital v EU,
ale vyzvy zostavaju.

Hodnotenie intervencii EU

Zistili sme, Ze rozhodnutia, ktorymi sa uréuje rozsah intervencie EU, st zalozené
na nedostatocnych informaciach, a to ¢i uz z dévodu chybajiceho ex ante hodnotenia
alebo posudenia vplyvu, alebo z toho dévodu, Ze boli hodnotenia vypracované az
po prijati rozpoctové rozhodnutia. Analyze medzery vo financovani chybali viaceré
rozmery, pricom na urovni ¢lenskych statov alebo odvetvia ¢innosti ¢i fazy podnikania
nebola nijakd analyza (pozri body 29 az 36).

Pri ndvrhu buddcich intervencii bude potrebné, aby Komisia vykonala véasné
a zmysluplné priebeiné a ex post hodnotenia, zohladniac ziskané ponaucenia. Ex post
hodnotenia, ktoré boli uskutoénené, sa vo vSeobecnosti vykonali priskoro, ¢asto
dokonca este pred skoncenim programov. Okrem toho, v tychto hodnoteniach chybala
analyza zaloZzena na vycislenych Udajoch a kontrafaktualne scenare boli prehliadnuté.
A tak napriek dvadsatrocnej histdrii podpory rizikového kapitalu Komisia zatial poskytla
iba obmedzené dokazy o dosiahnutom vplyve (pozri body 37 az 46).

Komisia by mala zlepsit informacénu zakladru svojich rozhodnuti. Konkrétne by mala:

a) vykonat dékladnu analyzu zlyhani trhu & suboptimalnych intervencii na tGrovni EU,
¢lenskych statov a odvetvi ¢innosti, ako aj v roznych vyvojovych fazach s cieflom
ndleZite pridelovat finanéné zdroje na intervencie rizikového kapitalu.

Casovy ramec: pred podpisanim dohdd o delegovani s implementaénymi partnermi
(koniec roka 2022).
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Na zlepSenie svojich hodnoteni by Komisia mala:

b) zabezpecit zozbieranie relevantnych tdajov pre hodnotitelov s cielom zamerat sa
na ucinnost podpory a v pripade potreby pouZzit kontrafaktualnu analyzu;

c) vykonat spatné hodnotenia ESU 1998, ESU 2001 a GIF po uréitom ¢ase od
investicného obdobia, aby bolo mozZné vyvodit zmysluplny zaver o vplyve
intervencii.

Casovy ramec: ¢o najskor, ale najneskor do konca roku 2021.

Vypracovanie ucelenej investicnej stratégie

Komisia nezaviedla ucelenu investi¢nu stratégiu s ciefom rozvijat paneurdpsky
trh s rizikovym kapitalom. Pri intervencidch EU sa neuprednostriovali krajiny s menej
rozvinutymi trhmi s rizikovym kapitdlom alebo menej rozvinuté odvetvia Cinnosti. Trh
EU stale velmi zavisi od zapojenia verejného sektora a je zbyto¢ne zlozity z ddvodu
vyuZivania réznych ndstrojov.

Intervencie Komisie na eurdpskom trhu s rizikovym kapitalom su zalozené
na pristupe zalozenom na dopyte, podla ktorého sa podpora poskytuje projektom
na zaklade zasluh a nie podla zemepisného umiestnenia ¢i odvetvia. Zistili sme vsak,
Ze tento pristup jasne uprednostnuje najrozvinutejsie trhy s rizikovym kapitalom, ¢o
vedie k sustredeniu investicii, ¢o Uplne neprispieva k paneurépskemu trhu s rizikovym
kapitalom (pozri body 49a7 63).

Komisia nestanovila dosiahnutie vysokej navratnosti ako ciel svojich intervencii.
Prildkanie sukromnych investorov, ktoré je zasadne délezZité pre udrzatelny trh
s rizikovym kapitalom, je vo vSeobecnosti mozné len vtedy, ak investicie generuju
vysoké vynosy. ESU 1998 investoval od svojho zaloZenia sumu 101 mil. EUR
a zaznamenal celkovu Cistu stratu 12 mil. EUR. Podobny obraz mozno vidiet
pri portféliach realizovanych ESU 2001 a GIF. Komisia doposial poskytovala podporu
len na zaklade zasady pari passu bez toho, aby sa zriekla ¢asti svojej navratnosti
v prospech sikromnych investorov alebo prevzala viac strat (pozri body 64 az 73).
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Na rozvoj paneurdpskeho trhu s rizikovym kapitalom by Komisia mala:

a) prijat dalSie konkrétne opatrenia na podporu investicii v krajinach s mene;j
rozvinutym trhom s rizikovym kapitdlom a odvetviami ¢innosti.

Casovy ramec: v €ase pripravy nového programového obdobia (koniec roka 2020).

S cielom zniZit zavislost trhu EU s rizikovym kapitdlom od zapojenia verejného sektora
by Komisia mala:

b) stanovit primerané ciele na Grovni nastrojov s cielom prildkat sikromnych
investorov, zohladniac Specifické ciele politiky, rozvoj réznych miestnych trhov
s rizikovym kapitalom a odvetvi ¢innosti;

c) preskimat moznost zaclenenia klauzil o postupnom vystupeni;

d) preskimat vyuZivanie asymetrického rozdelenia zisku alebo asymetrického
zdielania rizika v pripade akutneho zlyhania trhu, pricom by sa Komisia vzdala
Casti svojich vynosov v prospech inych investorov alebo by prevzala na seba prvé
straty, ak je ziskovost zaporna.

Casovy ramec: do rokovani o novych dohodach o delegovani (koniec roka 2022).

Vykonéavanie intervencii EU

EIF sa stal jednym z najvacsich hracov na eurépskom trhu s rizikovym kapitalom
a riadi ¢oraz vy$$i pocet mandatov. Jeho proces hibkovej analyzy je dokladny. Jeho
kvalita znamen3, Ze je ¢asto vnimana ako , peciatka schvalenia”. Tento proces vsak bol
¢asto vnimany ako pridlhy a formalny, pricom 45 % manazérov fondov uviedlo, Ze EIF
trvalo viac neZ jeden rok, aby schvalil Ziadost. Okrem toho, manazéri museli priebezne
komunikovat s r6znymi poc¢etnymi kontaktnymi osobami, ktoré boli obozndmené s ich
pripadmi v roznej miere.

Centralne riadené intervencie EU sa prekryvaju s niekolkymi inymi verejnymi
intervenciami, ktoré tiez riadi EIF. Komisia dostala mélo informacii o tom, ako EIF
rozhodol, do ktorého fondu rizikového kapitalu investuje a v ramci ktorého mandatu
(pozri body 86 az 95).
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EIF Celi tazkostiam pri ukonéeni dvoch mandatov Komisie, ktoré sa maju ukoncit
(ESU 1998 a ESU 2001), pretozZe fondy rizikového kapitalu nedokazali predat vsetky
spolo¢nosti v ich portfdliu v priebehu ich Zivotného cyklu. KedZe sa pozornost tejto
zéleZitosti venovala aZ neskor, tieto dva nastroje, ktoré uz expirovali, museli byt
predizené, aby bol EIF poskytnuty ¢as na najdenie spdsobov, ako ukondit investicie
(pozri body 96 az 101).

Zistili sme, Ze Komisia hradi zna¢né uvadzacie poplatky za spustenie kazdého
nového nastroja. Nevidime, Ze by doslo k Usporam vdaka synergiam a know-how, ktoré
EIF ziskal za posledné dve desatrocia pri riadeni nastrojov podporovanych EU. Okrem
toho, Komisia nebola informovana o skuto¢nych nakladoch, ktoré EIF vznikli (pozri
body 105 az 107).

Stimulacné poplatky tykajuce sa politiky nie su Uplne prispdsobené dosiahnutiu
cielov stanovenych pre intervencie, ani neboli navrhnuté tak, aby plne podporovali
investicie v krajindch s menej rozvinutym trhom rizikového kapitalu alebo menej
rozvinutymi odvetviami ¢innosti (pozri body 108 az 110).

Na zvySenie efektivnosti by mala Komisia spolu s EIF:
a) zjednodusit proces schvalovania projektov skratenim stéasnej ¢asovej osi;

b) zabezpecit uplatriovanie politiky pridelovania obchodov, ktora zabezpedi
doplnkovost medzi intervenciami EU a ostatnymi mandatmi riadenymi EIF;

c) zabezpecit uréenie dostatoénych mozZnosti vystupenia pri schvaleni investicie
do fondu.

Casovy ramec: v ¢ase pripravy nového programového obdobia (koniec roka 2022).
Poplatky za riadenie, ktoré Komisia plati EIF, by mali:

d) zodpovedat preplateniu nakladov na uvadzacie poplatky, ktoré skutocne vznikli
pri zriadovani intervencii;
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e) byt navrhnuté tak, aby podnecovali dosahovanie vieobecnych cielov intervencii,
najma rozvoj eurdpskeho trhu s rizikovym kapitalom, a mali by sa zvySovat
postupne, ked sa dosiahnu dohodnuté minimalne Ciastkové ciele vykonnosti.

Casovy ramec: v ¢ase pripravy nového programového obdobia (koniec roka 2022).

Tuto spravu prijala komora IV, ktorej predseda Alex Brenninkmeijer, ¢len Dvora
auditorov, v Luxemburgu na svojom zasadnuti dna 17. septembra 2019.

Za Eurdpsky dvor auditorov

Klaus-Heiner Lehne
predseda
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Prilohy

Priloha I - Typicka Struktura fondu rizikového kapitalu

Spoluvlastnici/investori (napr.):
- Penzijnéfondy
Poistovne

Nadacné fondy
Rodinné podniky
Statne investiéné fondy
Fondy fondov

Kapital J I Navratnost
Poplatok za riadenie /

kapitalizovany drok /

Manazér

Poplatok

névratnost poplatok
- Hlavny spoloénik/ R N o
FOND ysp o Investi¢ny poradca
o manazer
Kapital Poradenstvo
Vlastné J INa’vratnost’ Poplatok J I Poradenstvo
imanie/pdZicky

Navratnost MemESmam:
3 7 _—
Portféliové T L o .
o : - portféliovych Vedlajsi poradcovia
spolo¢nosti Kapital

spolocnosti

Zdroj:  Upravené z prirucky odbornych standardov z roku 2018 — Invest Europe.
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Priloha Il - Kapitalovy produkt EFSI SMEW

01 V juni 2015 Parlament schvalil nariadenie o EFSI so zarukou EU vo vy$ke 16 mid.
EUR. Spolu s prispevkom skupiny EIB vo vySke 5 mld. EUR je to spolu 21 mld. EUR.

V decembri 2017 Parlament schvalil rozsirenie zaruky EU o 10 mld. EUR na 26 mid.
EUR. Aj skupina EIB zvysila svoj prispevok o 2,5 mld. EUR na 7,5 mld. EUR. Celkovo bolo
rozpoctovanych 33,5 mld. EUR. Tento vyvoj je znazorneny na ilustrdcii 9.

llustracia 9 — Vyvoj zaruky EU z EFSI

Povodny EFSI

Zaruka EU Prispevok EIB
16 mid. EUR — 21 mld. EUR <4 R

+10 mld. EUR +2,5mld. EUR
Zmeneny EFSI

Zaruka EU Prispevok EIB
o6 mid. — 33,5 mid. o eI, EUR

Okno pre
23 mld. EUR infrastruktdru a
inovacie (1IW)

Okno pre MSP

(SMEW)

Zdroj:  Sprava EIB/EIF z roku 2017.

02 suma 33,5 mld. EUR sa vyplaca z dvoch okien: i) okno pre infrastrukturu
a inovacie; ii) okno pre MSP. Po rozireni zaruky EU z EFSI bolo okno pre MSP zvy$ené
05,5 mld. EUR na 10,5 mld. EUR, z toho rozpoéet EU bude kryt 6,5 mid. EUR.

03 Kapitalovy produkt EFSI SMEW je sucastou okna pre MSP. Zahfia dve podokna.
V rdmci podokna 1 EIF poskytuje kapitalové investicie do: i) fondov rizikového kapitalu
investujucich do fazy rozvoja a rastu; ii) fondov rizikového kapitdlu investujucich

do viacerych faz; iii) socidlneho vplyvu. Maximalna zaruka EU kryje 1 mld. EUR

a likviditu zabezpecuje EIB. Okrem toho, EIF musi financovat 50 mil. EUR na svoje
vlastné riziko.

04 podokno 2 je nadriadena tranza IFE. Spolu s nadriadenou tranZzou EIB bola
pridand navyse k uz existujucemu ndstroju IFE (Horizont 2020). Na ilustrdcii 10 sa
nachddza prehlad kapitalového produktu EFSI SMEW pred rozsirenim zaruky EU z EFSI.
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llustracia 10 — Struktura kapitalového produktu EFSI SMEW pred
rozsirenim zaruky EU z EFSI

Celkova investi¢na kapacita v ramci kapitalového produktu SMEW a nastroja IFE
(2,068 mil. EUR )

Kapitalovy produkt EFSI SMEW

(1,270 mil. EUR )

Kapitalovy produkt EFSI Kapitéalovy produkt
SMEW EFSI SMEW
Podokno 1 Podokno 2
l Investicné ciele*
Nadriadena
tranza EFSI
[Likvidita EIB]
Kapitélovy produkt EFSI (270 mil. EUR)
SMEW o
Podokno 1 Transfer technoldgii 26,5 %
[Likvidita EIB] 80 mil. EUR
Podnikatelskianjeli
(1,000 mil. EUR) 120 mil. EUR
Sociélny vplyv
" ’ 150 mil. EUR
Paneurépsky fond fondov
N rizikového kapitalu
300 mil. EUR
Kapitdlové investicie EFSI do fazy rastu s 5 % G¢astou EIF
podla zasady paripassu Nastroj pre potiatoént fazu (1,018 mil. EUR vrstvovd Struktuara) s
*Dostupnénaspoluﬂnancovanieswu)truilémvm\ podpomymi inititiciami (VPI) na zéklade kapitalovej platformy EIF ~VPI Gcastou EFSI aEIF v nadriadenej tranzia prl’spevkom IFEv

podriadenej tranzi

Zdroj:  Riadiaca rada EFSI SB/16/16.

05 Investicia vo vySke 100 EUR v rdmci podokna 1 by bola financovana vo vyske
95,2 EUR zo strany EIB, so zarukou EU, a 4,8 EUR by bola vlastna ucast EIF. Riziko by
bolo rozdelené pari passu v pomere 4,8/95,2.

06 ax sa pozrieme na podokno 2, kazda investicia je financovana podla percenta
tranzi. Ak si zoberieme investiciu vo vySke 100 EUR, 45 EUR by bolo financovanych

z podriadenej tranZe IFE, 26,5 EUR z nadriadenej tranze EIB so zarukou z rozpo&tu EU
prostrednictvom kapitalového produktu EFSI SMEW, a 28,5 EUR z nadriadenej tranze
EIF. IFE by kryl stratu do vysky 45 EUR, nad tuto prahovu hodnotu by strata bola
nesend pari passu z rozpo¢tu EU a nadriadenej tranze EIF v pomere 26,5/28,5.

07 v désledku rozgirenia zaruky EU z EFSI sa riadiaci vybor EFSI rozhodol zvysit
zaruku EU za kapitalovy produkt EFSI SMEW o 1 050 mil. EUR na 2 320 mil. EUR
v oktébri 2018. Z tohto navysenia bolo 950 mil. EUR planovanych pre podokno 1
a 100 mil. EUR pre podokno 2.

08 Vzhladom na mechanizmus zdielania rizika, ktory je znazorneny na ilustracii 10,
bude EIF musiet spoluinvestovat dalsich 47 mil. EUR (4,8 %) do podokna 1. Dodato¢né
zvy$enie zaruky EU za podokno 2 EFSI vo vy$ke 100 mil. EUR tieZ znamena ndrast
prispevku EU do IFE 0 170 mil. EUR a nadriadenej tranze EIF 0 108 mil. EUR.
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Celkova investi¢na kapacita 2 068 mil. EUR, ako je znazornené na ilustrdcii 10,
bude teda zvySena o 1 375 mil. EUR na 3 443 mil. EUR. Tdto suma zahfria 2 948 mil.
EUR z centrdlne riadenych programov a 495 mil. EUR z vlastnych rizikovych tranzi EIF.

Planované zvysenie si vyziadalo dalSiu zmenu dohody o delegovani EFSI, ktora
bola podpisana az v polovici decembra 2018.
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Priloha lll - Zlozenie poplatkov za riadenie hradené Komisiou
EIF podla nastroja

ESU 1998
(c]]3

ESU 2001

Uvadzaci poplatok v Y v v V'

Podpisovy poplatok V' Y v V'
Administrativny RoEny | K . . v v v
poplatok (A) oc¢ny poplatok za monitorovanie

Zakladny poplatok Y v

Poplatok za ukonéenie operacie v

Pocet fondov v v v v

Pocet novych krajin, v ktorych
konecni prijimatelia ziskali v v \
financovanie

Dosiahnuty pakovy efekt v v

Pocet opravnenych konecénych
Stimulacné prijimatelov
poplatky tykajuce Suma investovana do opradvnenych

et ‘/ \/ ‘I V
sa politiky koneénych prijimatelov

Pocet operécii podnikatelskych
anjelovalebo transferu v v
technolégii

Zavazky s/voli operaciam
podnikatelskych anjelovalebo v
transferu technoldgii

Poplatky za spravu
pokladne

Zdroj:  EDA na zéklade dohdd o delegovani.
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Akronymy a skratky

CIP: Rdmcovy program pre konkurencieschopnost a inovacie

COSME: Program pre konkurencieschopnost podnikov a malé a stredné podniky
EFG: Kapitalovy nastroj pre rast

EFSI: Eurdpsky fond pre strategické investicie

EIB: Eurdpska investi¢na banka

EIF: Eurdpsky investicny fond

ESU 1998: Program Startovacieho kapitalu pre Eurépske technologické zariadenia
vo viacro¢nom programovom obdobi zacinajucom v roku 1998

ESU 2001: Program Startovacieho kapitalu pre Eurépske technologické zariadenia
vo viacro¢nom programovom obdobi zacinajucom v roku 2001

G&E: Iniciativa pre rast a zamestnanost

GIF: Nastroj pre rychlorastuce a inovacné MSP

HDP: Hruby domaci produkt

IFE: Kapitalovy nastroj InnovFin pre pociato¢nu fazu (IFE)

InvestEU: Navrh programu na viacro¢né programové obdobie 2021 — 2027
IPO: Prvotna verejna ponuka akcii

Kapitalovy produkt EFSI SMEW: Kapitdlovy produkt v ramci Specializovaného nastroja
Eurépskeho fondu pre strategické investicie pre MSP (priloha Il)

MAP: Viacrocny program pre podniky a sukromné podnikanie
MSP: Malé a stredné podniky

RK: Rizikovy kapital
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Glosar

Centralne riadené intervencie: Investicie bud financované alebo podporované
z rozpoc¢tu EU a riadené Komisiou.

Ex ante hodnotenie: Hodnotenie uskutoénené pred vykonanim intervencie, pri ktorom
sa napriklad zvaZuju potreby, rozsah vzhladom na medzeru vo financovani, pridana
hodnota EU a potencialne synergie s ostatnymi finanénymi nastrojmi.

Finanény nastroj: Finanénd podpora z rozpoctu EU v podobe kapitalovych alebo kvazi
kapitalovych investicii, verov alebo zaruk a inych nastrojov na zdielanie rizika.

Fond fondov: Investi¢ny fond, ktory investuje do inych fondov namiesto priameho
investovania.

Fond rizikového kapitalu: Investi¢ny fond, ktory riadi peniaze od profesionalnych
investorov a ktory sa snazi investovat do malych a strednych podnikov s vysokym
potencialom rastu.

Pari passu: Zasada, podla ktorej vSetci investori investuju za rovnakych podmienok
a maju rovnaké prava.

Posudenie vplyvu: Zhromazdenie a analyza informdcii s cielom urcit pravdepodobné
vyhody a nevyhody planovaného opatrenia na ucéely podpory procesu rozhodovania.

Prvotna verejna ponuka akcii: Proces zacatia predaja alebo distribucie akcii
spolo¢nosti verejnosti po prvykrat.

Rizikovy kapital: Peniaze investované do podielu v startupoch alebo inovativnych
vznikajucich podnikoch, ktoré predstavuju zna¢nu mieru rizika a potrebuju odbornika,
aby im pomohol s rastom ich podnikania.

Rozpoctova zaruka: Pravny zavazok rucit za investicie finanénych partnerov
poskytnutim finanénych prostriedkov z rozpo¢tu EU za urditych okolnosti na Gcely
splnenia platobného zavazku v rdmci programu podporovaného EU.

Sukromny kapital: Investicia do spolocnosti, ktora nie je kdtovana na burze cennych
papierov, vymenou za strednodoby aZ dlhodoby podiel, ktory sa neskor odpreda.
Kapitalova injekcia, ktora sluZi na zaCiatok alebo rozvoj financovania.

Statna pomoc: Priama alebo nepriama $tatna podpora pre podnik alebo organizaciu,
ktord ich zvyhodriuje pred konkurenciou. EU ma pravidla $tatnej pomoci, ktoré brania
naruseniu jednotného trhu. Nad dodrziavanim tychto pravidiel dohliada Komisia.



Zakladny investor: Doveryhodny investor, ktory kupi vyznamny podiel fondu
rizikového kapitalu. Zohrava dolezitu ulohu pri zaruke, Ze urcité portfélio bude
predané, a podporovani dopytu vdaka déveryhodnosti, ktord do investicie prindasa.
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ODPOVEDE KOMISIE NA OSOBITNU SPRAVU EUROPSKEHO DVORA
AUDITOROV

»CENTRALNE RIADENE INTERVENCIE EU TYKAJUCE SA RIZIKOVEHO
KAPITALU: JE POTREBNE ICH LEPSIE NASMEROVAT*

ZHRNUTIE

I. Primarnym cielom Siestich kontrolovanych nastrojov je zlepsit v obdobi 1998 — 2036
pristup malych podnikov ku kapitdlovému financovaniu. Investicna stratégia tychto
nastrojov, ktoré boli zavedené v niekol’kych po sebe nasledujlcich generéciach, sa postupne
vyvijala v zavislosti od zmien situécie na trhu a politickych priorit.

Hoci sa sprava primarne nezameriava na dosah na financované spolo¢nosti, uvadza sa v nej
niekol’ko pripomienok k tomu, ¢i tieto nastroje pomahaju rozvijat’ trh s rizikovym kapitalom
VEU, ato najmi menej rozvinuté trhy, ¢o je len vedlaj§im cielom niektorych
kontrolovanych nastrojov.

Vplyv na rozvoj trhu v jednotlivych ¢lenskych Statoch vratane tych s menej rozvinutymi
trhmi m6zu mat’ aj iné intervencie Komisie v oblasti regulacie a stidrznosti. Na tie sa rozsah
auditu nevztahoval.

IV. Komisia vychadzala z posudeni ex ante a dostupnych stadii trhu. Z hl'adiska reakcie na
pripadné zmeny absorpcnej kapacity sa nastroje opierali o Strukturalne zabudované
mechanizmy.

Komisia kazdoro¢ne predkladd rozpoctovému orgénu verejne dostupné spravy, napriklad
spravu podla ¢lanku 41 ods. 4 nariadenia o0 rozpoctovych pravidlach. Komisia zaroven
podava spravy, ktoré okrem iného obsahuju podrobné informécie o dosahu na mobilizované
investicie a zamestnanost’.

V. V Ziadnom zo skumanych programov zakonodarca nestanovil za ciel, aby doslo
,»k investovaniu finanénych prostriedkov do nedostato¢ne rozvinutych trhov s rizikovym
kapitalom alebo odvetvi ¢innosti.* Komisia posudzuje programy a ich investicné stratégie
radSej podl'a deklarovanych ciel'ov ako inych kritérii.

Komisia zaviedla pomerne komplexny pristup zamerany na podporu pristupu malych
a strednych podnikov (MSP) k financovaniu prostrednictvom trhu s rizikovym kapitalom.
Vyuziva stbor opatreni, ktoré mozu priamo alebo nepriamo prispiet’ k podpore financovania
rizikovym kapitdlom, ato najmd regula¢né intervencie, intervencie prostrednictvom
zdiel'aného riadenia a centrélne riadené programy. Kontrolované néastroje predstavuju len
podmnozinu tychto opatreni.

Tieto nastroje boli vyznamnym prinosom pre niekol’ko ¢lenskych Statov s menej rozvinutymi
trhmi s rizikovym kapitalom.

VI. Komisia analyzovala moZnost poskytnut’ &ast vynosov z investicii EU sukromnym
investorom. Tato moznost’ bola analyzovana vo faze koncipovania viacerych nastrojov.

V pripade socialnych investicii v ramci kapitaloveho produktu EFSI su uz vyslovne povolené
aj iné investicie ako pari-passu. Okrem toho Komisia d’alej skiima spdsoby vykonavania
inych investicii ako pari-passu v ramci okna pre MSP Eurdpskeho fondu pre strategické
investicie (EFSI).

VII. Komisia poznamenava, ze investicia Europskeho investicného fondu (EIF) do fondu sa
Casto povaZuje za ,peCiatku schvalenia®“. Mnoho kategorii investorov sa pri vlastnych
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investiciach do nejakého fondu riadi skuto¢nost'ou, ¢i je do neho zapojeny EIF. Zavazok EIF
teda posobi katalyticky a napomaha rozvoj trhu. Taktto povest’ si mozno udrzat’ len pomocou
vysokokvalitného procesu posudzovania a hibkovej analyzy, ¢o si nevyhnutne vyzaduje Cas.

Pocas roku 2018 doslo k prepracovaniu politiky pridel'ovania obchodov EIF. Tato politika
bola predstavenad Komisii a EIF sa zaviazal, ze s fiou prediskutuje akékol'vek aktualizacie
systému. Systém je zalozeny na objektivnych a vopred vymedzenych kritériach, pricom sa
v iom kombinuje analyza kvantitativnych a kvalitativnych faktorov. Proces koordinuje
nezavisly Gtvar avsSetky rozhodnutia o prideleni obchodov sU primerane zaznamenané
v systémoch EIF.

V sucasnosti cely trh Celi ,,koncovému* problému, Cize ma tazkosti pri zatvarani starych
fondov.

V sulade s pravnym zakladom bola dohodnuta komplexna stratégia uzatvarania mandatov.

VIII. Ako sa zdo6raznilo aj na margo podobnej auditorskej pripomienky v odpovediach
Komisie na osobitnt spravu Eurdpskeho dvora auditorov ¢. 20/2017 o Gverovych zarukach
financovanych z prostriedkov EU, konkrétne v bode 40, Komisia sa domnieva, je uZitoéné
mat’ udaje o nakladoch od implementujuceho partnera eSte pred zaciatkom rokovani
0 poplatkoch. Z tohto dévodu Komisia vzdy, ked je to mozné, ziska odhady néakladov
a zaroven pravidelne analyzuje finan¢né vykazy EIF, aby zistila prijmy EIF z poplatkov a to,
ako prispievaju k celkovej ziskovosti EIF. Zo $irSicho pohl'adu sa aj nad’alej usiluje ziskat
d’alSie podrobné relevantné idaje o nakladoch na prevadzku finan¢nych nastrojov. Takéto
udaje vSak nemusia pochadzat’ z priamo porovnatelnych nastrojov. Napriek tomu, aj
V pripade, Ze takéto udaje nie su k dispozicii, by Komisia mala byt schopna ukoncit
rokovania na zaklade dostupnych informacii.

Uvadzacie poplatky su ur¢ené na to, aby implementujicemu partnerovi poskytli ndhradu za
to, Ze je potrebné viest podrobné rokovania, na zéklade ktorych sa zavedi nastroje,
vypracovat’ nové Standardizované pravne dohody o novych alebo zrevidovanych nastrojoch,
vyhlasit vyzvy na vyjadrenie zaujmu a prisposobit’ systémy podavania sprav a auditu.
Komisia by chcela pripomenut, Ze pravny ramec, ktorym sa riadi implementacia finan¢nych
nastrojov, sa ¢asom vyrazne zmenil (napr. ustanovenia nariadenia o rozpoctovych pravidlach
upravujice finanéné nastroje su velmi domyselné a podrobné, ¢im sa na druhej strane
zvySuju naroky na usilie a know-how implementujiceho partnera).

Uvadzacie poplatky su teda opodstatnené a ich vyska je primerana.
Stimula¢né poplatky nastrojov zodpovedaju ich stanovenym ciel'om.

IX. Komisia nemdze v plnej miere akceptovat’ vsetky odporucania z dévodov, ktoré uvadza
Vv prislusnych odpovediach.

UvoD

10. Pravne predpisy EU uz obsahuju harmonizované pravidla pre sukromné fondy pod
europskou znackou v projektoch rizikového kapitalu, ato najmd pre europske fondy
rizikoveho Kkapitalu (nariadenie 345/2013 o eurdpskych fondoch rizikoveho kapitélu),
europske fondy pre infrastruktiru (nariadenie 2015/760 o eurdpskych dlhodobych
investi¢nych fondoch) a eurdpske fondy investujice do socidlneho hospodarstva (nariadenie
346/2013 o eurdpskych fondoch socidlneho podnikania). Tieto nariadenia umoziuju
jednoducho identifikovat’ eurdpske fondy rizikového kapitdlu aich definované spolocné
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vlastnosti, a tym spravcom alternativnych investi¢énych fondov pomahaju zistit,, ¢i ich mozno
vyuzit' ako investi¢né nastroje, pre investorov umoznuju ich identifikaciu ako investicnych
cielov apre spolo¢nosti, do ktorych sa investuje, zasa ulahcuju ich identifikdciu ako
indtitucionalnych investorov. Ulohy, ktoré plni Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy,
takisto posiliuji konvergenciu.

12. Vyvoj ziskavania finan¢nych prostriedkov za celé obdobie od roku 2007 poskytuje
komplexnejsi obraz. Podla udajov InvestEurope’ sa verejny podiel na financovani rizikovym
kapitalom od roku 2007 zvySoval, pricom v roku 2011 dosiahol vrchol na drovni 34,7 %,
potom bol vel'mi nestaly a réastol a klesal az do roku 2018 na troven 18 %.

Okrem toho je potrebné poznamenat’, ze v tychto Udajoch st okrem EU zahrnuté aj iné
verejné subjekty. Podiel preskimanych mandatov EU na celkovom ziskavani finan¢nych
prostriedkov predstavoval v roku 2018 priblizne 1,9 %.

Ramcek 2 Podl'a sucasnych hodnoteni budu investicné portfélia pravdepodobne celkovo
ziskové, a teda predstavuju efektivny spdsob plnenia politickych ciel'ov. Nastroje rizikového
kapitalu podporovali fondy, ktoré spristupnili financovanie stovkam inovativnych spolo¢nosti
v kI'a¢ovych fazach ich rozvoja, a to vratane priekopnickych inovatorov ako Skype, Spotify
¢i startupov vyvijajicich produkty na baze grafénu, za ktory bola v roku 2010 udelena
Nobelova cena za fyziku.

17. Rozpocet, ktory maju tieto nastroje k dispozicii, sa zvysil vdaka skutocnosti, ze
v nadvaznosti na dva pilotné projekty z konca 90-tych rokov a zaciatku rokov 2000 sa
Z tychto nastrojov stal zavedeny podporny mechanizmus. Okrem toho sa znacne zvysSila
podpora z EFSI ako mechanizmu na povzbudenie investicii po finan¢nej a hospodarskej
krize.

18. Okrem kritéria opravnenosti sa pri udel'ovani prihliada na sulad s prislusnou politikou
a pridant hodnotu, ktorti podpora daného nastroja prinesie. To znamena, Ze ak sa nedosiahne
pridand hodnota, investicia sa neuskutocni.

20. Komisia poznamenava, ze na investicie do fondov fondov je skuto¢ne k dispozicii 343
mil. EUR, ale v pripade neuskuto¢nenia investicii do fondov fondov mozno tieto prostriedky
automaticky pouzit’ aj na iné druhy investicii v rdmci danych néstrojov.

23. Je potrebné poznamenat’, Ze EIF ma na eurdépskom trhu s rizikovym kapitdlom relativnu
ulohu.

Zévézok EIF z roku 2018 vo vyske 1,4 mld. EUR by sa mal porovnat’ s celkovou sumou
ziskanych finanénych prostriedkov na rizikovy kapital v EU v roku 2018, ktora predstavovala
11,4 mld. EUR. To znamena4, Ze na EIF pripadalo 12 % ziskanych finanénych prostriedkov na
tomto trhovom segmente v EU. Navyse EIF na tato &innost pouZiva viacero mandatov
vratane tych komerénych avlastné zdroje EIF. Investicie, ktoré EIF smeruje na trh
s podporou z rozpoétu EU, predstavuja len priblizne 1,9 % celkového objemu finanénych
prostriedkov EU ziskanych z rizikového kapitalu. Ulohou mandatov podporovanych EU je
preto zamerat’ sa na medzery na trhu, kde je podpora z verejnych zdrojov najpotrebnejsia.

: InvestEurope, 2018 European Private Equity Activity. https://www.investeurope.eu/media/811517/invest-europe-2018-
european-private-equity-activity.pdf.
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PRIPOMIENKY
30. Spolo¢na odpoved’ na body 30 az 36:

Komisia uskuto¢iiuje ex ante kvantifikaciu tykajucu sa potrieb trhu, — a predovsetkym
medzier vo financovani, — ako aj absorp¢nej kapacity, a to za pomoci tych najkvalitnejSich
informécii o trhu, aké jej umoznuju ziskat S$tandardné Statistické techniky a dostupné
poradenstvo. V doésledku povahy financovania rizikovym kapitalom st vSak dostupné udaje
prisne obmedzené, ked’ze spolocnosti, do ktorych sa investuje, neuverejnuju sukromné
informécie o svojich obchodnych vyhliadkach a finan¢nej solventnosti.

Vzhl'adom na nedostatok spolahlivych a vyhovujicich udajov sa Komisia domnieva, zZe
prieskumy a kvalitativne analyzy st vhodnou metédou posudzovania medzier na trhu.

Eurépsky parlament uplatituje podobny pristup: ,,Problémom Europy je nedostatocna
kvantita, Cize nizke sumy finanénych prostriedkov ziskanych od sukromnych
institucionalnych investorov. Okrem toho je problémom Eurdopy aj nedostatocnad kvalita,
ktort odzrkadl'uje maly pocet kvalifikovanych, skusenych a dostatocne velkych fondov
rizikového kapitdlu. Tieto problémy st zjavne tzko prepojené: vysSia kvalita fondov
rizikového kapitalu by prilakala institucionalnych investorov a viedla by k zvySeniu kvantity
rizikového kapitalu.” [Zdroj: ,,Potential of Venture Capital in the European Union®,
Generélne riaditel'stvo Europskeho parlamentu pre vnatorné politiky Unie, 2012]

V podstate vo vSetkych dokumentoch Komisie k tejto téme sa konsStatuje medzera vo
financovani MSP (aj v pripade rizikového kapitalu), ¢o poukazuje na nedostatok rizikového
kapitalu v EU.

33. Komisia vychadzala zo stadii trhu. V niekol’kych z nich bola zdokumentovana investi¢na
medzera, ato tak v tadiach Komisie (napr. Buti 2014a’ a 2014b%), ako aj v externych
stadiach (napr. Barkbu et al. 2015" a EIB 2013°). Medzera bola uveden4 vo vnutornych
dokumentoch. Pokial’ ide o medzery vo financovani MSP rizikovym kapitdlom, boli
k dispozicii stadie, ktoré vychadzali z Udajov Eurdpskej asociacie rizikoveho kapitalu
(EVCA\) a InvestEurope — napr. ESRI 2014° alebo Lopez de Silanes et al. 2015"). Obe $tudie
poukézali na medzery a nedostato¢ny rozvoj trhu s rizikovym kapitalom.

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

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

Bergljot B. Barkbu, Pelin Berkmen, Pavel Lukyantsau, Sergejs Saksonovs a Hanni Schoelermann: ,,Investment in the
Euro Area: Why Has It Been Weak?*“ Pracovny dokument MMF €. 15/32, 19. februéra 2015.
https://www.imf.org/en/Publications/\WP/Issues/2016/12/31/Investment-in-the-Euro-Area-Why-Has-1t-Been-Weak-
42717

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

ESRI: Access to External Financing and Firm Growth. Podkladova §tadia k sprave o eurdpskej konkurencieschopnosti
2014, m4j 2014.
https://www.google.be/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=2ahUKEwjY _475pujeAhVQKuwKHTn6
Al4QFjABegQIAXAC&uUrl=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Fdocsroom%2Fdocuments%2F8786%2Fattachments%?2
F1%?2Ftranslations%2Fen%2Frenditions%2Fpdf&usg=A0OvVaw2SPzwl1L4aRoQVrA_MZ19Y8

Florencio Lopez de Silanes Molina, Joseph McCahery, Dirk Schoenmaker a Dragana Stanisic: The European Capital
Markets Study. Estimating the Financing Gaps of SMEs. Sprava financovana holandskym ministerstvom financii a
EBOR, jul 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

4
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36. K riziku, ze neddjde k Cerpaniu fondov, sa pristupuje systematicky: vSetky nastroje maju
skor maximalne stropy ako pevnu sumu pridelenych prostriedkov a disponuji moznostou
flexibilného prerozdelenia prostriedkov na iné c¢innosti. Okrem toho péat zo Siestich
analyzovanych nastrojov bolo financovanych priamo z ro¢nych rozpocétovych prispevkov
a ich vysku mozno upravit’. Preto v pripade, ze doslo k Uplnému zaceleniu medzery na trhu,
sa uz na nastroje neposkytovali d’alSie prostriedky. Komisia teda toto riziko doteraz uspesne
zvlada.

Raméek 3 Stadia z roku 2011 vychadzala z vtedajsej trhovej reality. Ked’ze velkost’ trhu
s rizikovym kapitdlom sa odvtedy viac ako zdvojnésobila, Komisia zastava nazor, ze zavery
uvedenej Stadie nemusia byt v plnej miere uplatniteI'né na sucasnost’. V stadii sa nepodarilo
predvidat’ vyvoj na trhu a ako vyplyva zo sucasnych vysledkov, mandaty Komisie nemaju
problém s plnenim rozpoctov pridelenych na intervencie tykajuce sa rizikového kapitalu.
V roku 2018 predstavoval podiel kontrolovanych intervencii tykajacich sa rizikového
kapitalu v ramci celkovo ziskanych finanénych prostriedkov v EU 1,9 %.

38. Komisia by chcela poukézat’ na to, Ze 1) ekonomické vplyvy a dosah na zamestnanost’ (v
pripade nastrojov zavedenych od roku 2007) st dostatoéne pokryté v sprdvach EIF aii)
v uvedenych $tadiach sa samozrejme neanalyzoval primarne vplyv na odvetvie rizikového
kapitalu, kedze cielom kontrolovanych nastrojov ¢asto nebol rozvoj trhu ani dosah na
odvetvie a iné nastroje sledovali tieto ciele len ako vedl'ajsie.

39. Casovy horizont vypracovania sprav a hodnoteni ex post sa jasne stanoveny v prislusnych
pravnych predpisoch schvélenych Radou a Eurépskym parlamentom.

Komisia by ho sice mohla ovplyvnit’, no uzito¢nost’ tychto sprav a hodnoteni sa neodvija od
dostupnosti komplexnych udajov. Aby sa mohli zohl'adnit’” odporacania hodnotenia, jeho
vysledky musia byt zname skor, ako sa pripravi novy program. NeskorSie hodnotenie sa
moze opierat’ o viacSie mnozstvo udajov, bude vSak dostupné prili§ neskoro na to, aby sa
zohladnilo v nasledujicom programe.

40. Druha zarazka: Finanény nastroj pre rychlorastice a inova¢né MSP (GIF) pokryval len
jeden zo segmentov ramcového programu pre konkurencieschopnost’ a inovacie. Casovy
horizont vypracovania hodnotenia bol stanoveny v pravnom zaklade, takze ho nebolo mozné
zmenit.

41. Kvalitativne metddy, rozhovory a prieskumy si relevantnym zdrojom informacii, a to
najma v situaciach, ked’ nie su k dispozicii rozsiahle podrobné udaje. Navyse EIF od roku
2015 vykonava hodnotenia hospodarskeho vplyvu; tieto analyzy sa vztahuju aj na rizikovy
kapital (vratane mandéatov EU) a Komisia ich podrobne sleduje.

42. Kontrafaktuadlnu analyzu mozno vykonat' az niekol’ko rokov po finan¢nom ukonceni
programu, ¢o mdze niekedy byt viac ako 20 rokov po spusteni programu. V rdmci
Standardného podavania sprav boli pravidelne poskytované udaje o novych audrzanych
pracovnych miestach, ktoré mozno jednoducho porovnavat s vyvojom zamestnanosti
v celom hospodarstve.

43. Skutocnost, ze EDA uvadza projekty VICO ako priklady hodnotenia programu,
potvrdzuje nazor Komisie, Zze véasnost’ hodnoteni ex post ide na Ukor ich komplexnosti.
Projekty VICO realizovalo konzorcium deviatich univerzit a vyskumnych centier pocas troch
rokov, len tazko ich vSak mozno povazovat za vzor v¢asnych a podrobnych hodnoteni
jednotlivych programov. Navyse projekty VICO nie su hodnoteniami konkrétnych
programov, ktoré sa realizovali pocas urc¢it¢ho obdobia; ich cielom je skor porovnat
prierezovl vzorku firiem podporovanych rizikovym kapitdlom s podnikmi, ktoré takto



podporované nie su, prlcorn do tej prvej skupmy patria verejné fondy rizikového kapitalu na
Grovni $tatov, Gstredia EU, $truktary EU, fondy nedavno financované alebo nie, fondy
financované v ramci iniciativy pre rast a zamestnanost’, viacroéného programu pre podniky
a sukromneé podnikanie, nastroja pre rychlorastice a inovaéné MSP alebo nie. Tato odli$na
perspektiva svisela s vyuzitim metodiky, ktord nemozno uplatnit’ na hodnotenia programov.

45. Hoci nebol stanoveny ziadny ciel, pokial ide o pocet zamestnancov prijimajucich
spolo¢nosti, dosah intervencie na tvorbu a udrzanie pracovnych miest sa sleduje a 0znamuje.

47. Odpoved Komisie na bod 47 a vyssie uvedeny nadpis.

Komisia zaviedla pomerne komplexny pristup zamerany na podporu pristupu MSP
k financovaniu prostrednictvom trhu s rizikovym kapitalom. VyuZziva subor opatreni, ktoré
mobzu priamo alebo nepriamo prispiet’” k podpore financovania rizikovym kapitalom, ato
najmd: regulacné intervencie, intervencie prostrednictvom zdielaného riadenia, ako aj
centrdlne riadené¢ programy. Kontrolované nastroje predstavuji len podmnozinu tychto
opatreni. Prvoradym ciel'om intervencii EU bolo podporit’ zamestnanost’, rast a inovécie, nie
vytvorit’ trhy s rizikovym kapitalom.

48. Komisia nepovazuje informaciu o tom, Vv ktorej krajine maju fondy svoje sidla za prili§
podstatni. Nie vietky ¢lenské taty EU ponukaju pre fondy rizikového kapitalu primerané
regula¢né prostredie. To je zvlast’ dblezité v pripade fondov pdsobiacich v ramci viacerych
krajin, ktoré maju sidla len vo vybranych &lenskych $tatoch EU, ato v tych, ktoré maju
vyspelé aosvedené pravne ramce. Krajina, v ktorej sidli fond, Gasto nie je jasnym
ukazovatel'om skuto¢ného geografického pokrytia investiciami z fondu.

50. VSetky kontrolované nastroje musia byt geograficky diverzifikované a podnecovat’ EIF
k tomu, aby pdsobil v ¢o najvaésom pocte ¢lenskych Statoch EU, teda jasne motivovat’ EIF
k tomu, aby zasahoval aj v ¢lenskych $tatoch s nerozvinutymi trhmi.

V ramci politickych mantinelov, ktoré boli stanovené pre dany finan¢ny néstroj, zavisi
uspesnost’ nastroja od trhu. Ako VO svojej analyze zdoraznil
EDA, vyznamnu Uulohu pri vykonavani nastrojov zohrdva absorpcna kapacita. Ak
z nerozvinutych trhov neprichadzaju kvalitné Ziadosti (t. j. ziadosti, ktoré zodpovedaju
minimalnym S$tandardom), nemozno na nich investovat’. V pristupe K nastrojom je zaru¢ena
rovnost’, ked’ze Ziadosti sa prijimaju na zaklade verejnej vyzvy na vyjadrenie zaujmu.

51. Pozri odpoved’ Komisie na bod 48.

52. Komisia navrhla r6zne opatrenia na zefektivnenie cezhrani¢nej distribucie investicnych
fondov (aby bola jednoduchsia, rychlejSia a lacnejSia), ato vratane eurdpskych fondov
rizikového kapitalu.

V sulade s akénym planom unie kapitalovych trhov maja tieto iniciativy za ciel’ napomahat’
prenikanie sukromnych investiénych fondov s rizikovym kapitallom do Unie, dalej
mobilizovat’ a smerovat’ kapital do inovativnych malych a strednych podnikov, harmonizovat
odli$né vnltrostatne poziadavky a usilovat’ sa 0 ich transparentnost’ a ¢o najnizsiu zat'az.

V roku 2017 boli do nariadenia 345/2013 o eurdpskych fondoch rizikového kapitalu
zavedené cielené zmeny, ktoré sa zacali uplatiovat’ od 1. marca 2018 (nariadenie 2017/1991,
ktorym sa meni nariadenie 345/2013). Dalsie spresnenie platnych pravidiel pre eurépske
fondy rizikového kapitalu prijala Komisia vo februari 2019 (delegované nariadenie 2019/820)
azacnu sa uplatiiovat’ od 11. decembra 2019. Spoluzakonodarcovia prijali v aprili 2019



d’alSie iniciativy na zjednoduSenie cezhrani¢nej distribucie eurdpskych fondov rizikového
kapitalu, ktoré nadobudnu G¢innost’ v jali/auguste 2019.

Uvedené legislativne iniciativy neboli v ¢ase priprav prieskumu EIF este prijaté (prieskum
bol uverejneny v aprili 2018). NavySe tieto iniciativy sa zameriavali na zjednodusenie
cezhrani¢nej distribucie eurdpskych investicii rizikového kapitdlu a d’alSie zefektivnenie
platnych pravidiel, aby sa vyriesili problémy, na ktoré poukazal prieskum EIF.

Pokial’ ide o danové systémy, v sti¢asnosti su do velkej miery doménou clenskych Statov
a akakol'vek harmoniza¢na iniciativa na irovni EU by si vyzadovala jednomysel'ne schvalené
rozhodnutie Rady.

54. Najvicsia koncentracia investicii sa vyskytuje v najviacsich ekonomikach EU. Na zaklade
podielu na HDP EU v roku 2017 mali najviésie ekonomiky Franctzsko, Nemecko a Spojené
kralovstvo a predstavovali spolu 51,4 % HDP EU. Této situacia je preto Uplne prirodzena
anesved¢i o priliSnej koncentracii v tychto clenskych S$tatoch. Jednoducho odréza
ekonomicku realitu.

56. Komisia by chcela poukézat na to, Ze primarnym ciel'om kontrolovanych nastrojov nie je
rozvoj nerozvinutych trhov. Vynimkou je nastroj GIF, v ktorom sa spomina ako d’alsi ciel’ po
prispievani na vytvaranie a financovanie MSP. V inych néstrojoch sa spomina ako vedlajsi
ciel. Aby bola investicia opodstatnend, musi byt’ zaru¢ena opravnenost’ mandétu na zaklade
politickych poziadaviek a prvkov pridanej hodnoty.

Komisia takisto vyuziva aj iné intervencie, ktoré by mohli ,,podporovat’ eurdpsky trh
s rizikovym kapitalom®, ktoré vSak neboli predmetom tohto auditu.

V mnohych ¢lenskych §tatoch investovali fondy rizikového kapitdlu podporované zo strany
EU, ato aj vdaka néstrojom zdielaného riadenia. Clenské $taty sa mozu rozhodnat
investovat’ prostriedky ziskané z Europskeho fondu regionalneho rozvoja (EFRR) cez Gvery,
bankové zéaruky a kapital/rizikovy kapital. Komisia pouZivanie takychto nastrojov aktivne
podporuje. V obdobi rokov 2014 — 2020 vyc¢lenili niektoré ¢lenské Staty znaéné sumy
prostriedkov ziskanych z EFRR na kapital/rizikovy kapitdl — najma Pol'sko (priblizne 1,2
mld. EUR), Mad’arsko (priblizne 480 mil. EUR) a Bulharsko (priblizne340 mil. EUR).

Okrem toho mozno ako priklady investi¢nych iniciativ riadenych EIF uviest’ Stredoeurdpsky
fond fondov (vytvoreny v spolupréci s vnutrostatnymi organmi Rakuiska, Ceskej republiky,
Slovenska, Mad’arska a Slovinska) a Pobaltsky inova¢ny fond.

62. Pozri odpovede Komisie na body 30 — 36.

63. Intervencie na urovni EU sa vzdy zameriavaj na vietky ¢lenské staty a fondy musia byt
rovnako pristupné Ziadatel'om zo vSetkych ¢lenskych Statov.

64. Komisia sa domnieva, Ze subsidiarita alebo pridana hodnota sa da dosiahnut’ vtedy, ked’
opatrenia na urovni EU moZzu byt efektivnejSie alebo uc€innejSie ako opatrenia na urovni
Clenskych Statov.

65. Okrem dodrZiavania pravidiel Statnej pomoci je cielom Komisie prilakat’ sukromnych
investorov do odvetvia rizikového kapitalu.

Tak COSME (Program pre konkurencieschopnost podnikov a MSP), ako aj InnovFin
(finanéné prostriedky EU pre inovatorov) a EFSI maji na Grovni portfolia ambicidzne
celkové ciele, ¢o potvrdzuju cielové mobilizované investicie, dohodnuté¢ multiplikatory aj
sledovany celkovy objem mobilizovanych investicii. V spravach o plneni tychto cielov sa
investicie EIF/EIB alebo podpornych bank nepovazuju za stikromné.



Pokial’ vSak ide o jednotlivé investicie, Komisia musi umoznit' aj investicie s vysokou
hodnotou z hl'adiska politik, ktoré si vyzaduju zna¢nu verejnt intervenciu a nie si schopné
pritiahnut’ vel’ky objem stikromnych zdrojov. Napriklad fondy so socidlnym a inym vplyvom,
fondy zamerané na technologicky transfer alebo na zaloZenie a pociatocnu fazu zivotného
cyklu spolocnosti potrebuju viac verejnych intervencii ako vel'ké fondy stikromného kapitalu
vo faze expanzie. Ztohto dévodu sa ostatné poziadavky tykajuce sa ucasti sikromného
sektora neuplatiiuju pri individudlnych investiciach.

66. Komisia nestanovila ciele ziskovosti, kedze nastroje sleduju skor ciele politik ako
maximalizaciu ziskovosti a dopliiaju iné nastroje, ktorych cielom je finanéna navratnost. Ale
aj ked’ sa kontrolované nastroje zameriavaji na politické ciele, podl'a sprav EIF st zaroven
nastavené tak, aby prinaSali finan¢ny zisk, a investuju do fondov, ktoré su pritazlivé pre
stkromnych investorov. Zatial' ¢o podl'a postdenia Komisie bola z&sada pari-passu pre
vacsinu investi¢nej ¢innosti primerana, Komisia uz v osobitnom pripade socialnych investicii
umoznuje aj iné investicie ako pari-passu.

Komisia nesuhlasi s nazorom, ze sukromnych investorov mozZno prildkat' len na vysokl
navratnost’. Hoci stikromni investori sa buda usilovat’ o pozitivnu navratnost’, ich motivom
mozu byt aj iné faktory ako vysoka navratnost’, napr. geografickd diverzifikacia v ramci
danej triedy aktiv, prieskum najnovSich technologickych trendov, rizikovéa filantropia,
socidlne investicie atd’.

67. Na poskytnutie zmyslupInych Gdajov o novsich intervenciach EU je prili§ skoro. Napriek
tomu z udajov EIF vyplyva, Ze od konca decembra 2018 maju kapitalové finanéné nastroje
EU a kapitalovy produkt EFSI SMEW vytvarat’ zisk vo vyske 3,6 % rocne.

To znamend, Ze z celkového hladiska by mohli investicie dokonca prinasat’ do rozpoétu EU
zisk, apritom plnit' prislusné ciele politik, podporovat tvorbu pracovnych miest
V inovativnych spolo¢nostiach a mobilizovat’ sikromné investicie.

68. Komisia posudila moznost’ odklonit’ sa od zasady pari-passu. V skuto¢nosti Komisia uz
umoznuje aj iné investicie ako pari passu — Vv pripade socidlnych investicii v ramci EFSI
SMEW. Tato moznost sa prvykrat objavila v dohode o EFSI na z&klade rozhodnutia
Komisie. Okrem toho Komisia skiima spdsob vykonavania inych investicii ako pari passu
v ramci EFSI SMEW.

69. Pozri odpoved’ na bod 68.

73. Nazory na to, ako mozno podporit’ samoudrzate'nost’ trhu tym, Ze verejni investori
pred¢asne vystapia z fondov, sa roznia.

Na zéklade dohdd o partnerstve s ru¢enim obmedzenym podpisanymi pre prislusné operacie
mozu individudlni investori predCasne vystupit’ napriklad prostrednictvom sekundarnych
predajov. Takato prax je na trhu Standardna a akceptovana.

EIF sa v ramci svojej hibkovej analyzy pri kazdom fonde zaobera jeho stratégiou vystapenia.
Komisia a EIF v poslednom Case planovali lepSie systematizovat’ vystupovanie z fondov cez
predaj podielov vo fonde na sekundarnom trhu.

75. Na zéaklade skusenosti nadobudnutych pri predchadzajlucom programe su krizové
investicie v obmedzenom objeme povolené.

79. Komisia poukazuje na to, ze potrebné podrobnosti su uvedené v operacnom vykaznictve
EIF o kapitadlovom produkte EFSI SMEW. Méze sa vSak javit’ ako zlozité, ked’ze aj realita,
na ktorua sa vztahuje, je veI'mi komplexna.



82. Podl'a udajov InvestEurope sa podiel finan¢nych prostriedkov od verejnych investorov od
roku 2007 zvysoval, pri¢om vrchol dosiahol v roku 2011 na Urovni 34,7 %, potom klesol, bol
vel'mi nestaly a rastol a klesal az do roku 2018.

Zavazok EIF z roku 2018 vo vySke 1,4 miliardy EUR by sa mal porovnat’ s celkovou sumou
ziskanych finanénych prostriedkov na rizikovy kapital v EU v roku 2018, ktora predstavovala
11,4 mld. EUR. To znamen4, ze na EIF pripadalo 12 % ziskanych finan¢nych prostriedkov na
tomto trhovom segmente v EU. Navyse EIF pouZiva na tato &innost viacero mandatov
vratane tych komercnych a vlastné zdroje EIF. Prostriedky vo vyske 214 mil. EUR, ktoré¢ EIF
v roku 2018 nasmeroval na trh s podporou kontrolovanych néstrojov, predstavovalo len
priblizne 1,9 % celkového objemu finanénych prostriedkov EU ziskanych z rizikového
kapitalu. Ulohou mandatov podporovanych zo strany EU je preto zamerat’ sa na medzery na
trhu, kde je podpora z verejnych zdrojov najpotrebnejsia.

84. Komisia poznamenava, Ze investicia EIF do fondu sa Casto povazuje za ,,peiatku
schvalenia® ¢i aktsi znacku kvality. Mnoho kategorii investorov sa pri vlastnych investiciach
do nejakého fondu riadi skuto¢nost’ou, ¢i je do neho zapojeny EIF. Zaviazok EIF teda posobi
katalyticky anapomaha rozvoj trhu. Takuto povest si mozno udrzat len pomocou
vysokokvalitného procesu posudzovania a hibkovej analyzy, o si nevyhnutne vyzaduje ¢as.

Okrem toho sa dizka procesu medzi jednotlivymi Ziadatelmi 1i§i (napr. v eurdpskych
programoch spiiiaju kritéria opravnenosti aj novi manazéri, v pripade ktorych je hibkova
analyza zlozitej$ia nez v pripade etablovanych manazérskych timov). Zaroveit moze dojst’
k omeskaniam vinou pomalej reakcie ziadatela na ziadosti EIF o informécie, nad ¢im EIF
nema kontrolu.

89. Komplementarnost mandatov spoc¢iva v inych kritéridch, ako len v jednoduchej
schopnosti zacielit’ na rozne rizikové segmenty - zvlast vzhl'adom na to, Ze vSetky investicie
rizikového kapitalu mozno povazovat' za vel'mi rizikové. Mandaty sa mozu v situaciach
obmedzenej vysky investovatel'nej sumy, nedostatku zdrojov, geografického pokrytia atd’.
vzajomne dopliiat.

V ziadosti o povolenie predloZzenej Komisii EIF jasne opisal zdroje pridelené pre kazdu
investiciu Nastroja pre rychlorastice ainovaéné MSP (GIF), pricom Komisia tato
kombindciu starostlivo zvazila a napokon ju schvalila alebo poziadala o Upravy.

Preto sa v pripade tych 30 % investicii, ktoré identifikoval EDA, skiimala komplementarnost’
nastroja s ostatnymi mandatmi. Zda sa, ze komplementarnost’ zvys$nych 70 % investicii GIF
s ostatnymi mandatmi bola automaticky zabezpe¢ena, ked’ze sa v ich pripade nerealizovali
spoluinvesticie s inymi mandatmi.

91. Primerand miera doplnkovosti uvedend v nariadeni o EFSI sa dosahuje politickym
pozicionovanim mandatu v oblasti zdrojov rizikového kapitalu amandatov EFSI
a odzrkadl'uje sa v procese pridel'ovania obchodov EIF.

93. Podl'a ndzoru Komisie sa v politike pridelovania obchodov v roku 2018 jasne zohl'adiiuje
zameranie jednotlivych mandatov a zaroven sa v nej prejavuje usilie najst pre kazda
prilezitost’ ¢o najlep$i zdroj investicii. Tato politika bola predstavend Komisii a EIF sa
zaviazal, ze s nou bude pravidelne diskutovat’ o akychkol'vek zmenéch.

Vyber odvetvi je vacSinou zalozeny na potrebach trhu, —napr. inovécia je medziodvetvova
charakteristika—, takze mandaty EU nemaju ,,preferenciu z hl'adiska odvetvia. Geografické
rozloZenie vyplyva z prijatych ziadosti a z postdenia ich vhodnosti a opravnenosti z hl'adiska
politik, pricom vécSie arozvinutejSie trhy maju tendenciu vytvarat viac investiénych
prilezitosti.



94. V politike sa opisuju obe fazy analyzy, kvantitativna aj kvalitativna. Okrem toho sa v nej
podrobne uvadza, aké kritéria moze pouzit’ EIF v priebehu kvalitativneho posudzovania.

Politika bola predstavend Komisii a EIF sa zaviazal, ze s fiou bude pravidelne diskutovat
0 akychkol'vek zmenach.

95. Komisia sa od EIF dozvedela, Ze zo spétného testovania vyplynulo, ze 2 z 31 investicii (v
ramci réznych mandatov, nielen mandatov EU) by boli podla novej politiky pridelené inak.
Ani v pripade tychto dvoch prideleni sa vSak nezistilo ziadne porusenie poziadaviek na
mandat a investicie s v plnej miere opravnené v ramci mandatov, ku ktorym boli pridelené.

Prislusné podrobné informécie s ur¢ené na interné pouzitie EIF.

100. Zivotny cyklus jednotlivych investiénych fondov sa nekonéi automaticky. Rozhodnutim
(vagsiny) investorov ho mozno niekolkokrat predizit. Ked’7e EIF je vo vietkych fondoch
Vv rimci centralne riadenych nastrojov EU mensinovym investorom, nemdze sam rozhodovat
0 ukonceni zivotného cyklu fondu, likvidacii zvySnych investicii ani zruseni nastroja. Navyse
Vv pripade, Ze by EIF konal proti obchodnym z4ujmom investorov fondu, mohol by byt
pravne zodpovedny alebo si poskodit’ povest’.

Hoci v ziadostiach 0 schvalenie nastrojov Programu Startovacieho kapitalu pre Europske
technologické zariadenia (ESU) 1998 aESU 2001 neboli podrobne opisané stratégie
vystipenia, neznamena to, ze EIF tomu pocas hlbkovej analyzy nevenoval riadnu pozornost’.

V sucasnosti cely trh celi ,,.koncovému* problému, ¢ize ma tazkosti pri zatvarani starych
fondov.

Komisia a EIF sa uz v roku 2014 zaoberali problémom vystupovania z fondov a v rokoch
2015/16 prijali véasné opatrenia na ukonéenie investicii fondov ESU. Trh vSak o ich nakup
nemal zéujem. V sulade s pravnym zadkladom bola dohodnuta komplexna stratégia
uzatvarania mandatov.

101. Existuje dohodnuty postup, ako ukonéit’ tieto mandaty v stlade s pravnym zakladom.
EIF a Komisia sa uz od roku 2014 snazili vyriesit ukoncenie mandatov ESU 1998 a ESU
2001 a pokdsili sa o predaj tychto portfolii na sekundarnom trhu. Predkladanie ponuk v§ak
zhodou okolnosti ¢asovo kolidovalo s referendom Spojeného kralovstva o vystupeni z Unie
a vzhladom na naslednt neistotu na trhu nikto Ziadnu ponuku nepredlozil. Dal§i pokus
0 predaj tychto aktiv je naplanovany na roky 2019/2020.

103. Je potrebné zdoraznit’, Ze v pripade nastrojov z rokov 1998 a 2001, ktoré sluzili ako
pilotné projekty, sa pouzili vysSie percentualne podiely a nasledne v d’alSich generaciach
nastrojov doslo k zniZeniu stropu poplatkov.

Maximalne poplatky v ramci kapitalového produktu EFSI SMEW sa znizili na 5,7 %.

106. Oproti pévodnym pilotnym nastrojom sa urovne celkovych poplatkov pri novsich
nastrojoch vyrazne zniZili. V pripade EFSI sluZi rozpocet EU len ako rezerva na platbu
poplatkov, ked’Ze EIF je odmenovany zo spatnych tokov z EFSI.

Z celkového balika odmenovania tvoria uvadzacie poplatky len maly zlomok. St uréené na
to, aby implementujucemu partnerovi poskytli ndhradu za to, Ze je potrebné viest’ podrobné
rokovania, na zaklade ktorych sa zavedu nastroje, vypracovat’ nové Standardizované pravne
dohody o0 novych alebo zrevidovanych nastrojoch, vyhlasit vyzvy na vyjadrenie zaujmu
a prisposobit’ systémy podavania sprav a auditu. Komisia by chcela pripomenut’, ze pravny
ramec, ktorym sa riadi implementécia finan¢nych néstrojov, sa ¢asom vyrazne zmenil (napr.
ustanovenia nariadenia 0 rozpoctovych pravidlach upravujuce finan¢né nastroje st vel'mi
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domyselné apodrobné, ¢im sa na druhej strane zvySuji naroky na Usilie a know-how
implementujuceho partnera). Komisia preto povazuje platbu uvadzacich poplatkov za
opodstatnend aich vySku za primerani vzhl'adom na zvySujicu sa troven pozadovanych
bizd a protivah.

107. Komisia ziska odhady nakladov vzdy, ked’ je to mozné, a zaroven pravidelne analyzuje
finan¢né vykazy EIF s cielom zistit’ prijmy EIF z poplatkov a to, ako prispievaju k celkovej
ziskovosti EIF. Zo SirSiecho pohl'adu sa aj nad’alej usiluje ziskat’ d’alSie podrobné relevantné
Udaje o nakladoch na prevadzku finanénych nastrojov. Aj v pripade, ze takéto podrobné udaje
nie st k dispozicii, by Komisia mala byt schopna ukoncit’ rokovania na zaklade dostupnych
informacii.

108. Komisia sa domnieva, ze stimula¢né poplatky z nastrojov zodpovedaju ich stanovenym
cielom. Ako Europsky dvor auditorov uznal v bode 28, prvoradym cielom tychto nastrojov
nie je rozvoj europskeho trhu s rizikovym kapitdlom; len niektoré z nich to maju za vedlajsi
ciel. Ztohto dbévodu len v niektorych z preskimanych nastrojov existuju stimulacné
poplatky, ktoré EIF odmefiuju za prinos k rozvoju europskych trhov s rizikovym kapitalom,
napr. formou osobitnych prémii alebo stimulov Sirokej geografickej diverzifikacie.

Vo v8eobecnosti a V pripade vSetkych nastrojov je preto Uplne spravne, ze EIF nedostava
odmenu za nieco, o nie je cielom néstrojov.

109. Komisia sa domnieva, ze stimula¢né poplatky za néstroje zodpovedaju ich stanovenym
cielom. Bolo by neprimerané zacat' platit EIF akékol'vek stimulacné poplatky az po
dosiahnuti kone¢nych ciel'ov, ked’Ze mnohé vyznamné ¢innosti sa uskutoc¢iiujii na dosiahnutie
celkovych cielov. Preto sa stimula¢né poplatky platia postupne na zaklade toho, ¢i boli
v priebehu Usilia EIF o celkové ciele dosiahnuté dohodnuté ¢iastkové ciele.

110. Komisia sa domnieva, Zze ciel podobny ,investiciam do menej rozvinutych trhov
s rizikovym kapitdlom v EU alebo odvetvi ¢innosti bol vedl'ajsim cielom len niektorych
z mandatov, takze by bolo logické, aby sa nan vztahovali stimulacné poplatky len v pripade
niektorych z nich.

Tvrdenie tykajuce sa ESU 1998 a 2001 je spravne, ked’Ze tieto nastroje nemali za ciel
investicie do menej rozvinutého trhu.

Navyse rizikovy kapital sa zameriava na spolo¢nosti v odvetviach s vyraznym potencidlom
rastu v priebehu kratkeho obdobia. V nedavnej minulosti to takmer vzdy znamenalo
investicie do technologii. Rizikovy kapitél je teda vhodny len pre obmedzeny pocet odvetvi.
Jeden z nastrojov mal Specificky sektorovy ciel’; pri novSich nastrojoch sa o sektorovej
diverzifikéacii diskutuje v riadiacich vyboroch, ktoré poskytuja strategické usmernenia.
Okrem toho Komisia jasne definuje vylucené odvetvia, ktoré nemozu ziskat’ investicie.

ZAVERY A ODPORUCANIA

112. Komisia uskutoénuje ex ante kvantifikaciu tykajicu sa potrieb trhu, — a predovsetkym
medzier vo financovani, — ako aj absorpénej kapacity, a to za pomoci tych najkvalitnejsich
informacii o trhu, aké jej umoznuju ziskat' Standardné Statistické techniky a dostupné
poradenstvo. KedZe sukromné informécie (o obchodnych vyhliadkach a financ¢nej
solventnosti jednotlivych spolo¢nosti, do ktorych sa investuje) sa neuverejnuju, k dispozicii
je len vel'mi obmedzené mnozstvo tdajov. Vzhl'adom na mala velkost' trhu s rizikovym
kapitalom nie su Udaje o trhu vzdy uplne spol'ahlivé, a preto Statistické odhady zaloZené na
skuto¢nych transakciach nie su reprezentativne.
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113. Casovy horizont vypracovania sprav a hodnoteni ex post sa jasne stanoveny
Vv prislusnych pravnych predpisoch schvalenych Radou a Eurdpskym parlamentom.

Komisia by ho sice mohla ovplyvnit’, no uzito¢nost’ tychto sprav a hodnoteni sa neodvija od
dostupnosti komplexnych udajov. Doplnkovost’ programu mozno podrobit’ plnohodnotnému
posudeniu vplyvu, az ked prijimajaice MSP prijmi opatrenia tykajuce sa kapitalového
financovania, ale to uz je neskoro na to, aby sa ziskané poznatky zohl'adnili pri koncipovani
nesledujucich programov. Na druhej strane skorSie hodnotenie, ktoré by mohlo by sa mohlo
vyuzit pri navrhu naslednickych programov, bude nevyhnutne menej hibkové.

V spravach tychto nastrojov su zahrnuté podrobnosti o vplyve na mobilizované investicie
a zamestnanost’. Okrem toho Komisia kazdoro¢ne predklada rozpoctovému orgénu verejne
dostupné spravy.

Odporuéanie 1 — Vykonat’ potrebnii analyzu na zlepSenie hodnotenia intervencii EU
a) Komisia ¢iasto¢ne prijima odporucanie 1 pism. a).

Komisia suhlasi s nazorom, ze pri kazdom relevantnom legislativnom navrhu by finan¢ny
pridel na operacie rizikového kapitdlu mal byt zalozeny na dokladnej analyze zlyhani trhu
alebo suboptimdlnych investi¢nych situdcii.

Komisia sa vSak nedomnieva, ze takato analyza by nevyhnutne musela zahiiat' udaje
rozdelené podl'a ¢lenskych $tatov, odvetvi ¢innosti alebo velkosti trhu (absorpcnd kapacita)
z dovodu obmedzenej dostupnosti a porovnatelnosti idajov. Komisia preto moze takéto
udaje obCasne a opatrne pouzivat’ pri stanovovani celkového financného krytia. Zaroven
pouzije Strukturalne prostriedky na rieSenie rizika nedostato¢nej absorpcie.

b) Komisia prijima odporucanie 1 pism. b).
Na zhromazd’ovani tidajov pre hodnotitel'ov bude d’alej pracovat’.

Komisia zaroven zvazi pri jednotlivych kapitdlovych néstrojoch pouZitie kontrafaktualne;
analyzy, ak to bude vhodné a uskuto¢nitel'né za primeranych nakladov.

Hodnotitelia buda mat’ k dispozicii relevantné Gdaje v ¢ase hodnoteni, ktoré st stanovené
v prislusnych pravnych predpisoch.

c¢) Komisia neprijima odporacanie 1 c).

Komisia nerozhoduje o0 ¢asovom horizonte pre vypracovanie hodnoteni. Tento Casovy
horizont je jasne stanoveny V prislusnych pravnych predpisoch schvalenych Radou
a Eurépskym parlamentom.

Komisia vSak prihliada okrem formalnych hodnoteni aj na ziskané poznatky a vysledky
z minulych programov, a to aj desatroCie po ich spusteni, prostrednictvom analyzy sprav.

114. Komisia zaviedla pomerne komplexny pristup, ktory prispieva k rozvoju celoeurépskeho
trhu s rizikovym kapitalom. Vyuziva stbor opatreni, ktoré moézu priamo alebo nepriamo
prispiet’ k podpore financovania rizikovym kapitdlom, ato najméi: regulacné intervencie,
intervencie prostrednictvom zdielaného riadenia, ako aj centrdlne riadené programy.
Kontrolované néstroje predstavuju len podmnoZinu tychto opatreni.

115. V pristupe k nastrojom je zarucena rovnost, ked’ze Ziadosti sa prijimaju na zaklade
verejnej vyzvy na vyjadrenie zdujmu. Investicie sa preto ponukaju vSetkym opravnenym
navrhom bez ohl'adu na trh, z ktorého pochadzaju. Navyse EIF je stimulacnymi poplatkami

.....
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Je potrebné zdoraznit, Ze nastroje EU pre investicie do rizikového kapitilu sa neriadia
dopytom v zmysle, Ze EIF by len jednoducho odpovedal na dopyt. V prvom rade musia
vietky investicie spifiat’ kritéria opravnenosti daného mandatu (t. j. musia byt v sulade
S prislusnou politikou). Okrem toho sa pri vSetkych sukromnych kapitdlovych investiciach
posudzuje pridand hodnota, ktori podpora daného nastroja prinesie — ak sa nedosiahne
pridané hodnota, investicia sa neuskutocni.

Riadiace vybory sucasnych nastrojov poskytuji EIF strategické usmernenie o geografickom
a odvetvovom rozdeleni. VSetky nastroje zaroven maju jasné pravidla tykajuce sa vylac¢enych
odvetvi azemepisnych umiestneni (napriklad jurisdikcii, ktoré nespolupracuju s EU
Vv danovych zalezitostiach).

116. Komisia nestanovila ciele ziskovosti, ked’Ze nastroje sleduju skor ciele politik ako
maximalizéaciu ziskovosti a dopliiaju iné nastroje, ktorych cielom je finanéna navratnost. Ale
aj ked’ sa kontrolované néstroje zameriavaju na politické ciele, podla sprav EIF si zaroven
nastavené tak, aby prinasSali finanény zisk, a investuji do fondov, ktoré su pritazlivé pre
stkromnych investorov. Zatial' ¢o podla postidenia Komisie bola zasada pari-passu pre
vacsinu investinej ¢innosti primerana, Komisia uz v osobitnom pripade socidlnych investicii
umoznuje aj iné investicie ako pari-passu.

Komisia nesuhlasi s nazorom, ze sikromnych investorov je mozné prilakat’ len na vysokl
navratnost. Hoci stikromni investori sa budu usilovat’ o pozitivhu navratnost’, ich motivom
mozu byt aj iné faktory ako vysoka navratnost, napr. geograficka diverzifikacia v ramci
danej triedy aktiv, prieskum najnovsich technologickych trendov, rizikova filantropia,
socialne investicie atd’.

Odporicanie 2 — Vypracovat’ jednotnu a ucelent investi¢nu stratégiu
a) Komisia ¢iasto¢ne prijima odporucanie 2 pism. a).

Komisia prijima na podporu investicii v celej EU $irokt $kalu konkrétnych opatreni, a to aj
prostrednictvom akéného planu tUnie kapitadlovych trhov (CMU) asluzby na podporu
Strukturdlnych reforiem.

Néastroje vramci zdielaného riadenia moézu investovat’ v Clenskych Statoch s menej
rozvinutymi trhmi s rizikovym kapitalom.

Komisia bude nad’alej skimat’, ¢i mozZno prijat’ d’alSie opatrenia.

b) Komisia Ciasto¢ne prijima odporicanie 2 pism. b).

Komisia sthlasi s Europskym dvorom auditorov, e pre rozvoj trhu EU s rizikovym
kapitadlom je dolezité pritiahnut' sikromnych investorov. Komisia uz méa ambiciézne ciele
prildkat’ investorov na urovni mandatu, ¢omu nasvedCuji poziadavky na mobiliza¢ny
a multiplikaény uc¢inok, ako aj podavanie sprav o celkovo mobilizovanych investiciach.
Komisia Vv pripade potreby zvazi dalSie posilnenie tychto poziadaviek vzhladom na
sukromnych investorov.

c¢) Komisia prijima odporucanie 2 pism. c).

Hoci je v ramci sucasnych nastrojov uz mozné postupné vystupenie, Komisia bude d’alej
skimat’ mozZnosti postupného vystipenia z portfélia, a to najma prostrednictvom predaja na
sekundarnych trhoch.

d) Komisia prijima odportc¢anie 2 d) a uz pristupila k jeho vykonavaniu.
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V pripade kapitalového produktu EFSI st uz v ramci socialnych investicii vyslovne povolené
asymetrické Struktary rizika a prijmov. NavySe Komisia d’alej skima asymetrické rozdelenie
rizika a prijmov v rdmci okna EFSI pre MSP.

Uplatilovanie asymetrickych modelov sa zaroven povol'uje aj vo financnych nastrojoch ESIF
s cielom zamerat’ sa na $pecifické regionalne alebo odvetvové medzery na trhu.

117. Komisia poznamenava, ze investicia EIF do fondu sa Casto povazuje za ,,peCiatku
schvalenia“ ¢i akusi znacku kvality. Takuto povest’ si mozno udrzat' len pomocou vysoko
kvalitnych procesov posudzovania a hibkovej analyzy, ktoré si nevyhnutne vyzaduju ¢as.

Okrem toho sa dizka procesu medzi jednotlivymi ZiadatePmi 1i§i (napr. v eurdpskych
programoch spinaju kritéria opravnenosti aj novi manaZéri, v pripade ktorych je hibkova
analyza zlozitejSia nez v pripade etablovanych manazérskych timov). K omeSkaniam moze
dojst’ aj vinou inych objektivnych faktorov, nad ktorymi EIF nema kontrolu.

118. Na zaklade dostato¢nych tdajov z EIF Komisia schvalila kazda investiciu v obdobi
2007 — 2013 vratane moznych kombinacii s inymi mandatmi. Nasledne sa opierala o politiku
pridelovania obchodov EIF v jej aktualizovanej forme zroku 2018, ktora zohladnuje
poziadavky Komisie na mandat. Politika bola predstavena Komisii a EIF sa zaviazal, Ze s fiou
bude pravidelne diskutovat’ o akychkol'vek zmenach tejto politiky.

119. V sucasnosti cely trh celi velkému ,.koncovému® problému, ¢ize ma tazkosti pri
zatvarani starych fondov.

V stlade s pravnym zakladom bola dohodnuta komplexna stratégia uzatvarania mandatov.

120. Komisia by chcela zdoraznit, Ze stropy celkovych poplatkov sa postupne zniZili
a uvadzacie poplatky predstavujd len zlomok celkovych splatnych poplatkov. Okrem toho
v ramci celkovych poplatkov zaujali vyznamnu poziciu stimulaéné poplatky. NavySe tieto
nastroje mozu priniest zisk do rozpoétu EU.

Uvadzacie poplatky su uréené na to, aby implementujucemu partnerovi poskytli nahradu za
to, Ze je potrebné viest podrobné rokovania, na zaklade ktorych sa zavedl nastroje,
vypracovat’ nové Standardizované pravne dohody o novych nastrojoch, vyhlasit’ vyzvy na
vyjadrenie zaujmu a prisposobit’ systémy podavania sprav a auditu. Komisia by chcela
pripomenut’, Ze pravny ramec, ktorym sa riadi implementacia finanénych nastrojov, sa ¢asom
vyrazne zmenil (napr. ustanovenia nariadenia o rozpoctovych pravidlach upravujice finanéné
nastroje si velmi domyselné a podrobné, ¢im sa na druhej strane zvySuju naroky na uUsilie
a know-how implementujiceho partnera).

Komisia preto povazuje platenie uvadzacich poplatkov za opodstatnené.

121. Komisia sa domnieva, Ze stimula¢né poplatky néstrojov zodpovedaju ich stanovenym
cielom. Iba niektoré nastroje mali ako vedl'ajsi ciel’ poskytovanie podpory menej rozvinutym
trhom a odvetviam. Ako sa uvddza v bode 28 tejto spravy, hlavnym cielom nastrojov je
zlepsit’ pristup podnikov k financovaniu. Preto je Gplne spravne, ze EIF nedostava odmenu za
¢innosti zamerané na rozvoj trhu, ked’ze nejde o ciel’ nastrojov.

Odporiéanie 3 — Zjednodusit’ spdsob, akym EIF riadi intervencie EU

a) Komisia neprijima odporacanie 3 pism. a).

EIF si uz zaviedol Standardizovany proces schvalovania projektov. Manazéri fondov, ktori
ziskavaji financné prostriedky, Ziadaju o financovanie na zdklade svojich predlozenych
investi¢nych stratégii. Aby sa zistilo, ¢i manazér fondu disponuje (spolu so svojim timom)
pozadovanymi odbornymi znalostami, sktsenostami, pristupom k obchodnému toku,
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schopnostami investovat’ a spravovat’ portfolia atd’., je potrebné uplatnit’ proces hibkovej
analyzy. DiZka procesu sa medzi jednotlivymi Ziadatelmi lii (napr. v programoch EU
spiiaja kritéria opravnenosti aj novi manaZéri, v pripade ktorych je hibkova analyza
zlozitejSia nez v pripade etablovanych manazérskych timov). Aby sa na vyber manazérov
apozadovany proces hibkovej analyzy dalo spolahnat, musia byt dokladné, ato aj
Z hl'adiska spravneho finan¢ného riadenia.

(b) Komisia prijima odporucanie 3 pism. b) a povazuje ho za uz vykonané.

Od roku 2018 je zavedena komplexna politika pridelovania obchodov, ktorej cielom je
zabezpedit' doplnkové vyuzivanie ich zdrojov financovania, ktoré ma k dispozicii EIF,
a Komisia bola o tejto politike informovana. Od EIF sa vyzaduje, aby tuto politiku uplatfioval
v zmysle platnych zmliv a zaviazal sa konzultovat’ s Komisiou akékol'vek buduce zmeny
tejto politiky.

c) Komisia prijima odporucanie 3 pism. c).

Komisia sthlasi s tym, Ze ked’ EIF investuje do fondu s podporou z rozpoétu EU, je potrebné
identifikovat’ rozumné moZznosti vystipenia.

d) Komisia neprijima odportcéanie 3 pism. d).

Komisia pouziva zjednoduseny systém odmenovania EIF na zdklade vopred dohodnutych
Ciastkovych a vykonnostnych cielov. Tento systém sa Casom vylepSoval, je v sUlade
s nariadenim o rozpo¢tovych pravidlach ariadi sa vnatornymi usmerneniami, ktoré
zabezpeCuju konzistentnost’ vSetkych finan¢nych néstrojov. Stropy celkovych poplatkov sa
postupne znizovali.

Z odporuacania vyplyva, Ze jeden konkrétny prvok tychto poplatkov, a to uvadzacie poplatky,
by sa mal riadit’ inym procesom, ktory je zalozeny na uhrade nédkladov. To by viedlo
k administrativnej zlozitosti a Komisiu by to vystavilo riziku informaénej asymetrie.

Zo $irSieho pohladu pri odmenovani EIF nemozno vychadzat’ len z vynaloZenych nékladov,
ale odmena by mala zahfiat’ stimulaény prvok, ktory bude EIF motivovat, aby sa usiloval
plnit’ ciele tychto nastrojov. Tato poziadavka je zakotvend v nariadeni 0 rozpoétovych
pravidlach. Okrem toho EIF ani podla svojho $tatitu nemoze riadit’ mandaty tretich stran len
na zéklade Uhrady nakladov.

¢) Komisia ¢iasto¢ne prijima odporucanie 3 pism. e).

Komisia uznava, Ze poplatky sa budi aj nadalej viazat okrem iného s plnenim
vykonnostnych cielov, pricom platby za vykon buda Struktirované podla dosiahnutych
¢iastkovych cielov.

Komisia vSak prepojenie poplatkov s rozvojom europskeho trhu s rizikovym kapitalom zvazi
iba vtych pripadoch, ked maji nastroje stanoveny takyto ciel' aak sa najde vhodny
ukazovatel.

15



Auditorsky tim

V osobitnych spravach Eurdpskeho dvora auditorov sa predkladaju vysledky jeho
auditov, ktoré sa tykaju politik a programov EU alebo tém riadenia stvisiacich

s konkrétnymi rozpo¢tovymi oblastami. EDA vybera a navrhuje tieto auditorské ulohy
tak, aby mali maximalny dosah, pricom sa zohladriuju rizika pre vykonnost ¢i zhodu,
vyska suvisiacich prijmov alebo vydavkov, buduci vyvoj a politicky a verejny zaujem.

Tento audit vykonnosti vykonala auditorska komora IV Reguldcia trhov

a konkurencieschopné hospodarstvo, ktorej predseda ¢len Dvora auditorov Alex
Brenninkmeijer. Audit viedol ¢len Eurdpskeho dvora auditorov Baudilio Tomé
Muguruza, podporu mu poskytol veduci kabinetu Daniel Costa de Magalhdes, atasé
kabinetu Ignacio Garcia de Parada, analytik Simon Dennett, riaditelka komory IV
loanna Metaxopoulou, hlavnd manazérka Marion Colonerus a vedduci ulohy Helmut
Kern. Auditorsky tim tvorili Christian Detry, Ezio Guglielmi a Natalie Hagmayer. Hannah
Critoph poskytla jazykovu podporu.
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Zlava doprava: Daniel Costa de Magalhaes, Christian Detry, Baudilio Tomé Muguruza,
Ignacio Garcia de Parada, loanna Metaxopoulou, Helmut Kern, Ezio Guglielmi.
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T EU poskytuje peniaze fondom rizikového kapitélu, aby ich
investovali najma do startupov a inovativnych, vznikajucich
firiem. V ramci tohto auditu sa posudilo Sest centralne
riadenych intervencii, ktoré su zavedené od roku 1998. EIF
riadi tieto intervencie v mene Komisie. Zistili sme, ze Komisia
zvysila svoju finanénu podporu v priebehu rokov bez toho,
aby vykonala celkové posudenie potrieb trhu alebo
absorpcnej kapacity. Jej investi¢nd stratégia nebola ucelena
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