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2012. janudr 20-an a Tandcs, janudr 17-én pedig az Eurdpai Parlament agy hatdrozott, hogy az Eurdpai
Unié mikodésérdl szolo szerz8dés 114. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

véleményét a kovetkezd tdrgyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre az eurdpai kockdzatitdke-alapokrdl

COM(2011) 860 final - 2011/0417 (COD).

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcié 2012. dprilis

17-én elfogadta véleményét.

Az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2012. dprilis 25-26-dn tartott, 480. plendris iilésén (az aprilis
26-i ulésnapon) 131 szavazattal 2 ellenében, 5 tartézkodds mellett elfogadta az alabbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1 Az EGSZB udvozli az eurdpai kockdzatitGke-alapokrol
sz016 rendeletet, amely egy egységes ttlevél formdjiban az
egész Eurdpai Unidra érvényes, befektetésekre vonatkozd jogi
eszkoz 1étrehozdsit javasolja, amely segiti az eurdpai kockdza-
tit6ke-alapokat nemzetkozi befektet6k vonzasaban és megkony-
nyiti az innovativ kkv-k finanszirozdshoz valé hozzaférését. A
rendelet egységes szabdlyokat éllapit meg a befektetdi csopor-
tokra vonatkozdan, egységes kovetelményeket vezet be az
seurdpai kockdzatitSke-alap” megnevezés alatt mtikodd véllalko-
zdsok alapkezel6i szdmdra, tovabbd kovetelményeket hatdroz
meg a befektetési portfdliora, a befektetési mddszerekre és
azokra a finanszirozhat6 véllalkozdsokra, amelyeket a mindsitett
kockézatitSke-alapok megcélozhatnak.

1.2 A kezdeményezés vélasz az Eurépa 2020 stratégidban és
az egységes piaci intézkedéscsomagban foglalt célkittizésekre, és
célja biztositani, hogy 2012-re a valamely tagéllamban létreho-
zott kockazatitGke-alapok szabadon végezhessenek befektetési
tevékenységet az egész Unid teriiletén, és fenntarthaté médon
finanszirozhassanak innovativ uniés vallalatokat és ezdltal a
munkahelyteremtést.

1.3 Az eurdpai kockdzatitGke-alapokrol sz6l6 rendelet célja a
nemzetkozi maganbefektetdk, koztik maganszemélyek vonzisa,
hogy befektessenek az unids tagéllamokban mikods kockdza-
tit6ke-alapokba. Ez nagyon fontos, mivel az eurdpai kockdzati-
t6ke-dgazat tulzott mértékben fiigg az allami finanszirozastdl,
lévén, hogy a forrdsok tobb mint 50 %-a allami hozzajaruldsbol
szarmazik. Az EGSZB szerint az dllami hatésdgoknak inkdbb
azzal kellene foglalkozniuk, hogy stabil szabdlyozdsi keretet
hozzanak létre.

1.4 A rendelet egységesen szabdlyozza, hogy mely befektetdi
csoportok fogadhatdk el az ,eurdpai kockazatitGke-alapokba”
torténs befektetés szempontjabol. A javasolt intézkedéseknek
rugalmasabbaknak kell lenniiik, és meg kell felelniiik a nemzet-
kozi magdnbefektet6k azzal kapcsolatos igényeinek, hogy hata-
rokon dtnydld befektetési tevékenységeket folytathassanak. Az
EGSZB gy véli, hogy az intézkedéseknek az Eurdpan kiviili

és az eurdpai befektet6k szdmdra egyarant vonzdaknak kell
lenniiik, ha azt akarjuk, hogy béviiljenek az eurépai kkv-k
szamara elérhet8 tSkeforrdsok.

1.5 Az eurbpai kockazatitSke-utlevél a Bézel 1ll-hoz, a tSke-
kovetelményekrdl sz016 4. irdnyelvhez és a Szolvencidhoz
hasonlé prudencidlis szabalyozds fényében nagyon fontos a
kockézatitGke-dgazatnak tékét nyujté f6bb magantSkeforrdsok
— a bankok, a nyugdijalapok és a biztositétarsasigok — szem-
pontjdbdl, melyek csak korldtozottan fektetnek be az dltaluk tdl
kockdzatosnak tartott innovativ kkv-kba.

1.6 Az EGSZB kiilonosen tidvozli az eurdpai kockdzatitSke-
alapoknak szant szerepet, hogy tdmogassik a munkahelyterem-
tést az innovativ, csticstechnoldgiai eurdpai kkv-kban. Azoknak
az alapoknak, melyeknek Osszesitett eszkozértéke nem haladja
meg az 500 milli6 EUR kiiszobértéket, Gsszesitett tSke-hozza-
jaruldsaik legaldbb 70 %-dt kozvetleniil kkv-kba kell befektet-
nitik, és finanszirozast kell nydjtaniuk kkv-k szdmdra sajattSke-
vagy kvdzi-sajittGke-eszkozok formdjaban.

1.7 Az EGSZB elégedett az Osszes eurbpai alapra vonatkozo
egységes nyilvantartasba vételi kovetelményekkel és az egész
Eurdpai Unidra érvényes forgalmazasi ttlevéllel is, amely varha-
téan elsegiti a hatdrokon 4tnydlé befektetéseket, valamint a
véllalkozdsok szabdlykovetését és az eurdpai alapkezelSk szer-
vezési és etikai kovetelményeknek valé megfelelését.

1.8 Az EGSZB azonban felhivja a figyelmet azokra a korla-
tozdsokra, amelyek gyengithetik a vért hatdst. Erre példa az,
hogy a rendelet korlitozza a mindsitett kockazatitGke-alap
intézkedési korét, és kizdrdlag a valamely vidllalkozds altal
kozvetleniil kibocsatott sajittSke- vagy kvazi-sajittSke-eszko-
zOkbe torténd befektetést engedélyezi (pl. Gj részvények kibo-
csdtdsa vagy a részvétel egyéb formdi). Az EGSZB javasolja,
hogy a rendeletjavaslat hatédlyat terjesszék ki a részvényekre
vagy az eurépai kockazatitGke-alapok egyéb befektetési jegyeire,
valamint az alapok alapjaira, ami novelheti a kkv-befektetésekre
rendelkezésre all6 t6ke Gsszmennyiségét.
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1.9  E korlatozdsokkal kizdrja a rendelet hatdlya aldl azt a
lehetdséget, hogy az tigynevezett alapok alapjai az egész Eurdpai
Unidra érvényes ttlevélhez jussanak.

1.10 Az EGSZB felhivja a figyelmet arra, hogy az egységes
utlevél nem oldja meg a befektetési céli gazdasdgi egységek
atlathaté addzasdnak kérdését, amely elengedhetetlen a kocka-
zatit6ke- vagy magdntSke-befektetések eredményes végrehajtdsa-
hoz. Meg kell vizsgalni a hatdrokon étivel§ kockdzatitSke-befek-
tetéseket hatrdltaté ad6zdsi akaddlyok problémdjat, és megolda-
sokat kell javasolni.

1.11 Az EGSZB hangsilyozza, hogy egy eredményes befek-
tetési eszkoz 1ényege az, hogy kiilonbozd tipusa befektetSk altal
végrehajtott kozos befektetéseket tesz lehetévé, mikozben bizto-
sitja az ad6optimalizaldst, kilonosen a kettGs adoztatds elkerii-
lése tekintetében (ebben az esetben a portfélioba torténd befek-
tetést terhel§ add, valamint az alapba tartozd befektet6knek
kifizetett forrdsokat terhel6 adé érintett).

1.12 Az EGSZB éatmeneti id8szak bevezetését kéri a kiiszob-
értékekre vonatkozd eldirdsok megvalésitasaval kapcsolatban,
hogy figyelembe lehessen venni a killonbozs tagéllamokra
jellemzg eltéré jovedelemviszonyokat.

1.13 Az EGSZB megitélése szerint az eurépai kockazatitGke-
alapoknak zdrtvégli szerkezettieknek kell lenniiik, és osszesitett
t6ke-hozzdjaruldsaiknak és le nem hivott t8kéjitknek legaldbb
70 %-at mindsitett befektetésekbe kell kihelyezniiik annak bizto-
sitdsara, hogy részvényeiket készpénzért vagy értékpapirokért ne
lehessen visszavasdrolni a poziciok lezdrdsa el6tt. Unids szék-
hellyel is kell rendelkezniitk annak megel6zésére, hogy adépa-
radicsomokban uni6s alapkezeld dltal kezelt alapokat hozzanak
létre addelkeriilés céljdbol.

1.14 A befektetdvédelmi rendszert letétkezelS kijelolésével
kell megerdsiteni, aki az eszkozok meg6rzésének biztositdsdért,
a pénzforgalom nyomon kévetéséért és a feliigyeleti funkciokért
felel6s. Az atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozdsokrél (AEKBV) szél6 irdnyelv kollektiv
befektetési vallalkozasok esetében letétkezeld kijelolését irja eld.

1.15 Az EGSZB fel kivdnja hivni a figyelmet arra, hogy
kiemelt jelentdséggel bir a kockazatitSke-piacon az unids
forrdsok felhaszndldsinak bevezetése, valamint az, hogy a
magvet§ és indulé szakaszban 1év6 véllalkozdsok szdmdra
rendelkezésre dlljon olyan finanszirozds, amelyet nem magantd-
kébdl, a kapcsol6dd kockdzatok fiiggvényében biztositanak.

1.16 A rendeletben szerepls, az eurdpai kockdzatitGke-
utlevél bevezetésére iranyuld javaslat a helyes iranyba tett 1épés;
ezért végre kell hajtani és tdmogatni kell a varakozdsoktol
messze elmaradd hatds elkeriilése érdekében.

2. Az eurdpai kockdzatitGke- és magintGkepiac

2.1 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendeletjavaslatdt egy
konkrét vizsgdlattal Osszefiiggésben dolgoztdk ki. A doku-
mentum szerint az eurdpai kockdzatitGke-piac az amerikai

piaccal szemben gyenge. Az eurdpai piac szamottevéen kisebb,
a nemzeti piacok mentén széttagolt, és az egységes szabalyok
hidnya jellemzi. Csak néhdny tagéllamban szabdlyozzdk kiilon a
kockézatitGke-alapokat, azok portf6lié-osszetételét, a befektetési
modszereket és a finanszirozhaté befektetési célokat. Ez azt
jelenti, hogy a tSkehitelez8k, azaz az egyéni tigyfelek, a nyugdij-
alapok és a biztositotarsasdgok szamdra bonyolult és koltséges
kockdzati t6kébe befektetni.

2.2 A kockdzati- és sajattGke-dgazatban az eurdpai téke
legnagyobb részét mar régota a brit alapkezel6k vonjak, illetve
fektetik be. A britek folyamatosan a piaci forrdsok mintegy
30 %-at tudjak bevonni 1j befektetésekre, és ez az ardny
2009-ben elérte a 34 %-ot. A sikersorozat csticspontjan 2007-
ben a brit alapkezel6k 34 millidrd eurdt fektettek be, amely az
osszes eurdpai befektetés 46 %-dnak felelt meg. A valsag évében,
2009-ben ez az érték 9 millidrd EUR volt, amely a piac kozel
40 %-at jelentette. A befektetések terén a 9 millidrd EUR befek-
tetett Osszegnek mindossze 52 %-dt kaptdk brit cégek, mig a
fennmaradé tSke nagy részét mds eurdpai orszagokba helyezték
ki.

2.3 Az eurdpai piac tovabbi {8 szereplSi az oreg kontinens
legnagyobb gazdasdgai, azaz Franciaorszdg, Németorszdg és
Olaszorszdg. Piaci pozicidjuk stabil; 2009-ben az osszes dj
forrasbevonds 31 %-a e hdrom orszdgnak volt tulajdonithato,
és 6,7 millidrd eurdt fektettek be, amely az osszes befektetés
29 %-dt tette ki. Esetiikben a legtobb forrasbevondsra a nemzeti
piacokon keriil sor, és a forrdsok befektetés formdjiban az
orszdgon beliil maradnak, amelyet — mint 2009-ben Olasz-
orszdg és Németorszag esetében — importtSke egészit ki.

2.4 Jelentés viltozdsok torténtek a tSkehitelezGi Osszeté-
telben is. 2008-ban a t6ke elsédlegesen nyugdijalapokbdl
(28 %) szdrmazott, mig a bankok fokozatosan veszitettek jelen-
t6ségiikbSl (2000-ben 22 %, 2008-ban 7 %). 2009-ben ez a
tendencia megfordult, és a bankok részesedése 18 %-ra emelke-
dett. Ezek az elmozduldsok a nyugdijalapoktdl érkezé forrasok
hirtelen felfiiggesztésének tudhatok be, mivel az dgazat csokken-
teni kivdnta a kockdzatos eszkozokkel szembeni kitettségét.

2.5 A forrdsbevonds nehézségének mértékét jol jelzi, hogy az
alapkezel6knek mennyi id6re van szitkségiik egy alap végleges
lezérdsdhoz (azaz egy fiktiv befektetdi csoport Gsszegytijtéséhez).
2005 és 2007 kozott ehhez dtlagosan legfeljebb egy év kellett.
2009-re a folyamat 18 hénapot, 2010 els§ felében pedig mar
20 hénapot vett igénybe.

2.6 Néhidny éve egyértelmd csokkend tendencia figyelhetd
meg az eurdpai kockazatitGke-befektetések terén: 2009-ben az
ilyen befektetések osszege 9 millidrd eurdra rigott, a magvetd és
indulé véllalkozdsokra irdnyuld befektetések ugyanakkor csupan
2 millidrd eurdt tettek ki. 2010 els§ hiarom negyedévében 7
millidrd EUR értékd befektetés tortént.

2.7 A visszafogott befektetési kedv legfébb kovetkezménye
az volt, hogy 2008 és 2009 kozott az egyes vallalkozdsokba
valo befektetések dtlagos értéke 8,8 millio eurdrdl 4,7 milli6
eurdéra csOkkent. A 2010 elsé felébdl szdrmazd adatok arra
utalnak, hogy ez az osszeg késébb 7,9 millié euréra emelkedett.
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2.8 A befektetések 5 dgazatra dsszpontosultak: 2009-ben és
2010-ben a befektetések 19 %-a az tizleti célra drut és szolgdl-
tatdsokat termel$ dgazatra, 13 %-a a fogyasztdi cikkek és a
kiskereskedelem dgazatdra, valamint a tdvkozlésre, és 15 %-a
az élettudomdnyok d4gazatira irdnyult. A kockdzati tGke
esetében a befektetések 65 %-a az élettudomanyi dgazatra, az
informatikai dgazatra, valamint az elektronikai és a tdvkozlési
dgazatra irdnyult.

3. Az Eurdpai Bizottsig javaslatinak attekintése

31 A 2008-as és 2009-es pénziigyi vélsdg, tovdbba az dj
prudencialis kovetelmények (pl. Bazel III, a t8kekovetelmé-
nyekrdl sz6l6 4. irdnyelv, Szolvencia) kovetkezményeként a
kis- és kozépvillalkozdsok szdmdra nydjtott banki hitelezés,
illetve a meglévs hitelek megtjitasa jelentGsen visszaesett. A
kis- és kozépvillalkozdsok részérdl az alternativ pénziigyi
forrasok keresése és igénylése siirgetévé vilt.

3.2 Ezért a kkv-k szdmadra alternativ finanszirozasi forrdsokat
szitkséges biztositani. E tekintetben a kockdzatitGke-alapok
kritikus szerepet jdtszhatnak a befektetési innovdciot érintd
finanszirozasi Gr betoltésében. Ezek ugyanis sajittGke- vagy
kvézisajattGke-finanszirozdst ~biztositanak a hosszd tdvon
komoly fejlédési potencidlra szdmot tarté induld cégek és
kisvéllalkozdsok szdmdra a piaci fejlédésiik korai szakaszdnak
finanszirozasdra. A (t6bbnyire kivasdrldsokra Osszpontositd)
magédntSkealapokkal ellentétben a kockazatit6ke-alapok a villal-
kozoékkal egyetemben hosszi tdvra fektetnek be tdrsasdgokba.

3.3 Eurdpaban a kockdzatitGke-tizletdg széttagolt és elapré-
zott. Ez oda vezetett, hogy a befektetdk statisztikailag kimutat-
hatéan vonakodnak befektetni a kockdzatitGke-alapokba. Az
egységes szabalyozas hidnya miatt a kockdzati t6kébe befektetni
szandékozo potencidlis befektetSk, példdul a tehet6s magansze-
mélyek, nyugdijalapok vagy biztositotarsasigok bonyolultnak és
koltségesnek taldljdk, hogy a befektetéseik céljaul részben a
kockdzati t6két valasszak.

3.4 A kockdzati t6két noveld finanszirozdsi forrdsok hidnya
kozvetleniil felelgs azért, hogy az eurdpai kockazatitGke-alapok
atlagos nagysdga nem éri el az optimumot. A kis- és kozépval-
lalkozdsok finanszirozdsaban a kockdzati t8ke szerepe jelenleg
csekély. A hatékony kockazatitGke-szektor hidnya ahhoz vezet,
hogy az eurdpai jiték és innovativ tizleti vallalkozdsok a val6di
iizleti lehet8ségeik alatt teljesitenck. Ez viszont hétrinyosan
érinti egész Eurdpa globdlis versenyképességét.

3.5 Ez jelentdsen csokkenti a befektetési potencidlt, azaz a
forrasokat, és korlatozza a kis- és kozépvillalkozdsokhoz, kiilo-
nosen az innovativ vallalkozdsokhoz irdnyuld t&kedramldst.
Mindez a bankszektortél valo fiiggésre ,kényszeriti” a kkv-kat.
A kkv-k jelenlegi helyzete anndl is nechezebb, mivel az dj
prudencidlis szabdlyozds nyomdn a bankok ma jéval kevésbé
készek a kisvillalkozdsok finanszirozdsira a fejlesztés elsG
szakaszaiban, még innovativ véllalkozdsok esetében is.

3.6 A virdgz6 eurdpai kockdzatitSke-piac az dtfogd Eurdpa
2020 stratégia egyik célkitlizése. Az Eurdpai Bizottsig az
egységes piaci intézkedéscsomagban (') elkotelezte magat
azirdnt, hogy 2012-re egy bdrmelyik tagdllamban mikods

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/smact/docs/20110413-
communication_en.pdf, 2011. dprilis 13.

kockézatitGke-alap az egész Eurdpai Unidban folytathasson
forrasbevondsi tevékenységet és szabadon végezhessen befekte-
tési tevékenységet.

3.7 Az Eurépai Bizottsdg 2012. december 7-i dokumentu-
mdban javaslatot tett az eurdpai kockdzatitSke-alapokrél sz616
eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre. A javaslat 1ényegében
arra irdnyul, hogy az Eurdépai Gazdasdgi Térségben a kockdza-
tit6ke-alapoknak lehetdségiik nyiljon tgynevezett eurdpai alap
statuszt (utlevelet) szerezni, feltéve, hogy eleget tesznek bizo-
nyos szabalyozasi kovetelményeknek. Az dtlevél birtokdban
szabadon végezhetnének forrdsbevondsi és egyéb tevékeny-
ségeket az egyes orszagokban. Ennek koszonhetSen a befek-
tetSk alapvetd befektetési biztonsdgot élveznének, az alapkezeld
véllalatok szdmadra pedig csokkennének az egyes befektetSi és
piaci csoportokhoz val6 hozziférés szabdlyozasi koltségei.

3.8 A javasolt rendelet a kovetkezdkkel kezeli ezeket a prob-
lémakat:

— bevezeti az ,eurbépai kockdzatit6ke-alap” fogalmdnak
meghatdrozasat, amely az aldbbi lényeges kovetelményeket
foglalja magdban: i) Osszesitett téke-hozzdjaruldsainak
legalabb 70 %-dt kkv-kba torténd befektetésekre forditja; ii)
az éltala kezelt osszesitett eszkozérték nem haladja meg az
500 milli6 eurds kiiszobértéket; iii) a kkv-k szdmdra sajat-
t6ke- vagy kvazi-sajattSke-finanszirozdst (azaz ,friss t6két”)
biztosit; és iv) nem alkalmaz tékedttételt (azaz az alap nem
fektet be a befektetSk dltal lehivottndl tobb t6két, gy nem
adésodik el). A rovid tdva kolcsonfelvétel csak abbdl a
célbol engedhetd meg, hogy lehet6vé tegye az alap szdmaéra
rendkiviili likviditasi szitkségleteinek fedezését;

— egységesen szabdlyozza, hogy mely befektet6i csoportok
fogadhatok el az ,eurdpai kockdzatitGke-alapokba” torténd
befektetés szempontjdbdl. A mindsitett alapokat kizdrélag a
2004/39[EK irdnyelv szerint intézményi befektetSként
elismert befektetSk és egyes mds, hagyoményos kockazati-
t6kealap-befektet8k (példaul jelentSs netté vagyonnal rendel-
kez8 maganszemélyek vagy ,izleti angyalok”) részére lehet
értékesitent;

— valamennyi mindsitett kockdzatitGkealap-kezel§ szdmdra
egységes nyilvntartasba vételi kovetelményeket és az egész
Eur6pai Unidra érvényes forgalmazdsi ttlevelet ir el8, ami
Unié-szerte lehetdvé teszi az elfogadhaté befektetkhoz valo
hozzaférést, és elGsegiti az egyenld feltételek megteremtését
a kockdzati t6ke piacdnak valamennyi résztvevGje szdmdra;

— olyan atlathatdsagi, szervezeti és tizletviteli minimumkove-
telményeket vezet be, amelyeket az alapkezel6nek be kell
tartania.

4. Altalénos és konkrét megjegyzések

41 A kockdzatitGke-alapokrol sz6lé eurdpai parlamenti és
tandcsi rendeletre irdnyuld javaslat a kockazatitSke-piac miiko-
dését meghatdroz6 kedvezdébb feltételek 1étrehozdsira és a kkv-
kra gyakorolt hatds novelésére irdnyuld szabdlyozasi torekvések
részét képezi. Az EGSZB megitélése szerint ez nagyon j6 elsd
lépést jelent egy eurdpai innovativ és fenntarthaté modern tech-
noldgiai ipar kialakitisa felé, a magas végzettségdi, kivaldan
képzett eurdpai munkavéllalok foglalkoztatdsa és a munkahely-
teremtés érdekében.


http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/20110413-communication_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/20110413-communication_en.pdf
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4.2 Az EGSZB hangstlyozza, hogy egy eredményes befekte-
tési eszkoz lényege az, hogy kiilonbozd tipust befektetSk altal
végrehajtott kozos befektetéseket tesz lehet6vé, mikozben bizto-
sitja az addoptimalizélast, kiilonosen a kettds addztatds elkerii-
lése tekintetében (ebben az esetben a portfélioba torténd befek-
tetést terhel§ add, valamint az alapba tartozd befektetGknek
kifizetett forrasokat terhel6 ad6 érintett). A jelek szerint az
atlithaté adézds kérdésének meg nem emlitése azt jelzi, hogy
nem lesz nagy érdeklédés az ttlevél irdnt.

43 Az intézményi befektet6k kockdzatitSke-piacra jutdsa
joval gyorsabban és konnyebben el@segithetd az ,alapok alapja”
mechanizmus alkalmazdsaval, amelynek keretében a portfélion
belili befektetések szintjén jelentds mértékd kockdzatmegosztds
valosul meg. Az alapok alapjai jol alkalmasak a kockdzati
t6kébe vald befektetésre azon intézményi befektetSk szdmdra,
amelyeknek alacsony a kockdzatitSke-kihelyezése vagy nincs
kiterjedt szaktuddsa az alapba valé kozvetlen befektetéssel
kapcsolatban. Az EVCA adatai szerint 2009-ben a kockdzati-
és magantbkealapok részére biztositott 1j téke mintegy
13,5 %-a szdrmazott alapok alapjaibol, mig a 2005 és 2009
kozotti id@szakban ez az ardny dtlagosan 14,1 % volt (ezzel
egyidejlileg a nyugdijalapok utin az alapok alapjai voltak a
madsodik legnagyobb tdkehitelez6i csoport).

4.4 Az EGSZB atmeneti id6szak bevezetését kéri a kiiszob-
értékekre vonatkozd el8irdsok megvaldsitasival kapcsolatban,
hogy figyelembe lehessen venni a kiilonbozs tagallamokra
jellemz§ eltérd jovedelemviszonyokat.

4.5 Az EGSZB megitélése szerint az eurdpai kockdzatitGke-
alapoknak zdrtvégli szerkezettieknek kell lenniiik, és Osszesitett
t6ke-hozzdjaruldsaiknak és le nem hivott tékéjitknek legaldbb
70 %-at mindsitett befektetésekbe kell kihelyezniiik annak bizto-
sitdsdra, hogy részvényeiket készpénzért vagy értékpapirokért ne
lehessen visszavdsdrolni a poziciok lezdrdsa elStt. Unids szék-
hellyel is kell rendelkezniitk annak megel6zésére, hogy adépa-
radicsomokban uniés alapkezeld dltal kezelt alapokat hozzanak
létre addelkeriilés céljabol.

4.6 A befektetGvédelmi rendszert letétkezel§ kijelolésével kell
megerdsiteni, aki az eszkozok megdrzésének biztositdsdért, a
pénzforgalom nyomon kévetéséért és a feliigyeleti funkcidkért
felel6s. Az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozasokrél (AEKBV) sz6l6 iranyelv kollektiv
befektetési véllalkozdsok esetében letétkezelS kijelolését irja
el. Ezt az alapelvet az alternativbefektetésialap-kezel6krdl
(ABAK) sz6l6 iranyelvbe is beépitették. A kozosségi keret foly-
tonossdgdnak biztositdsa érdekében az eurdpai kockdzatitGke-
alapok szdmdra is letétkezel6t kell kijelSlni.

Kelt Briisszelben, 2012. dprilis 26-dn.

4.7 Az 1j szabdlyozds nem jelent megolddst a kockdzatitGke-
piac névleges gyengeségére. Két jelenség szabélyozza a befekte-
tési alapokkal valé gazddlkoddst: el6szor is, a nyugdijalapok
dgazatdnak dinamikus novekedése nyomdn kovetkezetesen
megndtt a befektet6k dltal a (kockdzati- és magdntdke-)
alapoknak juttatott t8ke értéke. Ugyanakkor a befektetési kocka-
zatoknak a befektetési portf6lion belili elosztdsdra vonatkozé
szabalyok értelmében a kockazatitSke-alapok optimélis portf6-
lidja 8-12 vallalatot foglal magdban. Kevesebb befektet§ noveli
a portf6lié6 kockdzatat, mig a befektet6k nagyobb szdma
megemeli a portf6li6 ellendrzésének koltségeit. A novekvd t6ke-
kindlat és a portféli6 optimalizdldsira vonatkoz6 szabély
egylittes hatdsa elkeriilhetetleniil allandésitja az alapok mére-
tének novekedésével jellemzett tendencidt, ami pedig sziik-
ségessé teszi a portfoliotarsasagba vald egyes befektetések érté-
kének novelését. Végil a nyugdij-megtakaritdsok (hosszd tavi
megtakaritdsok) novekedése a kockdzati dgazattél a magantdke-
befektetések felé torténd elmozduldst eredményezett.

4.8 A masodik jelenség az alapkezel6k dijazdsinak médjahoz
kapcsolddik, azaz az alapkezelSket az dltaluk kezelt téke érté-
kének adott szdzaléka illeti meg. Ebbdl a dijazasi rendszerbdl
kovetkezik, hogy minél nagyobb az alap, anndl nagyobb az
ellentételezés Osszege. Ez azt jelenti, hogy az alapkezelSk egy
csoportja szdmdra jovedelmezébb (1) a (kis) kockazatitGke-
alapok helyett a (nagy) magdntSkealapok alkalmazdsa, ahol a
befektetési kockdzat és a kezelési koltségek egyarant joval
nagyobbak. Ez a két jelenség azt eredményezi, hogy a kockiza-
tit6ke-piac viszonylag gyengébb (lassabban nd), mivel a t6két
jellemz8en nagyobb alapokba és befektetésekbe helyezik, ami
egyidejiileg a nyerészkedni kiviné alapkezel6k érdekeinek is

megfelel.

4.9 A rendeletjavaslat nem alkalmas e két tendencia mérsék-
1ésére, ezért az EGSZB tovabbi megfontoldsra kéri ezzel kapcso-
latban az Eurépai Bizottsdgot.

410  Lehet6vé kell tenni a kockdzatitGkealap-kezeld tisztség-
visel6i altal eszkozolt befektetéseket, ha azok az dltaluk kezelt
mindsitett kockdzatitGke-alapba torténnek, részvételikk és fele-
18sségvillalasuk bizonyitékaként.

411 Az EGSZB tamogatja az informdcios tirsadalmi techno-
l6gidknak, energiahatékonysdgnak és megijulé energiaforra-
soknak szentelt kockdzatit6ke-alapokat, melyek hozzdjarul-
hatnak az egész Eurdpa 2020 stratégia céljainak az eléréséhez.

412 Az EGSZB udvozli azt a kezdeményezést, amely szerint
az Eurdpai Bizottsdgot hatdskorrel ruhazzak fel felhatalmazason
alapuld jogi aktusok elfogaddsdra, és arra bétoritja az Eurdpai
Bizottsdgot, hogy folytassa a kockdzatitSke-piac fejlédésének és
alakuldsdnak nyomon kovetését.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

elnoke
Staffan NILSSON
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