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Stanovisko Eurdpskeho hospodirskeho a socidlneho vyboru na tému ,,Ndvrh nariadenia Eur6pskeho
parlamentu a Rady o eurdpskych fondoch rizikového kapitilu“

COM(2011) 860 final — 2011/0417 (COD)
(2012/C 191/13)

Spravodajkyiia: Anna NIETYKSZA

Rada (20. janudra 2012) a Eurépsky parlament (17. mdja 2011) sa v stulade s clankom 114 Zmluvy
o fungovani Eurdpskej tnie rozhodli prekonzultovat s Eurépskym hospodarskym a socidlnym vyborom

,Ndvrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych fondoch rizikového kapitdlu“
COM(2011) 860 final — 2011/0417 (COD).

Odborna sekcia pre jednotny trh, vyrobu a spotrebu, poverend vypracovanim ndvrhu stanoviska vyboru
v danej veci prijala svoje stanovisko 17. aprila 2012.

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 480. plendrnom zasadnuti 25. a 26. aprila 2012
(schodza z 26. aprila) prijal 131 hlasmi za, pricom 2 ¢lenovia hlasovali proti 5 sa hlasovania zdrzali,

nasledujtce stanovisko:

1. Zavery a odporicania

1.1 EHSV vita nariadenie o eurdpskych fondoch rizikového
kapitdlu, ktoré navrhuje vytvorenie celoeurépskeho pravneho
investicného ndstroja, ktory bude vyuzivat jednotné povolenie
s ciefom pomodct eur6pskym fondom rizikového kapitdlu
pritiahnut medzindrodnych investorov a zjednodusit pristup
inovativnych malych a strenych podnikov (MSP) k financovaniu.
Nariadenie stanovuje jednotné pravidld pre kategérie investorov
a jednotné poziadavky pre spravcov podnikov kolektivneho
investovania, ktoré vykondvaji svoju ¢innost pod oznalenim
seuropsky fond rizikového kapitdlu“. Tieto poziadavky sa tykaju
investicného portfdlia, investicnych technik a opravnenych
podnikov, na ktoré sa moze zamerat kvalifikovany fond riziko-
vého kapitélu.

1.2 Tato iniciativa je reakciou na ciele vSeobecnej stratégie
Eurépa 2020 a Aktu o jednotnom trhu v snahe zabezpecit, aby
fondy rizikového kapitdlu v ktoromkolvek c¢lenskom stite
mohli do roku 2012 slobodne investovat v celej EU, financovat
inovativne podniky EU a vytviranie pracovnych miest udrza-
telnym spdsobom.

1.3 Nariadenie o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu je
zamerané na pritiahnutie medzinarodnych stkromnych investo-
rov, vratane jednotlivcov, aby investovali do fondov rizikového
kapitdlu so sidlom v ktoromkolvek ¢lenskom stite EU. Této
iniciativa je velmi dolezitd, pretoze eurdpsky sektor rizikového
kapitdlu je prili§ zavisly od verejného financovania, pricom viac
ako 50 % finan¢nych prostriedkov pochddza z verejnych
prispevkov. EHSV sa nazddva, Ze verejné orgdny by sa mali
namiesto toho zameraf na vytvdranie stabilného regula¢ného
ramca.

1.4  Nariadenie stanovuje jednotné pravidld tykajice sa kate-
g6ril investorov, ktori sa povazujil za oprdvnenych investovat.
Navrhované opatrenia musia byt flexibilnejsie a riesit potreby
sukromnych medzindrodnych investorov, aby mohli investovat
cezhrani¢ne. EHSV sa nazddva, Ze opatrenia by mali byt

atraktivne pre neeurdpskych ako aj eurdpskych investorov, ak
chceme zvysit objem kapitdlu dostupného pre eurépske MSP.

1.5 Povolenie pre eurdpske fondy rizikového kapitdlu je
velmi dolezité v kontexte opatreni obozretnej reguldcie, ako
st Bazilej III, CRDIV a Solventnost, pre hlavnych stikromnych
poskytovatelov kapitdlu sektoru rizikového kapitdlu: banky,
penzijné fondy a poistovacie spolo¢nosti, ktoré obmedzuji
svoje investicie do inovativnych MSP povazovanych za vysoko
rizikové aktiva.

1.6 EHSV obzvlast vita planovant dlohu eurépskych fondov
rizikového kapitdlu pri podpore vytvdrania pracovnych miest
v inovativnych eurdpskych MSP v oblasti $pickovych technolé-
gif. Fondy, ktorych celkové spravované aktiva neprekracuji
hrani¢nt hodnotu 500 miliénov EUR, musia vyclenit aspon
70 % svojich celkovych kapitdlovych prispevkov na MSP
a poskytniit vlastny alebo kvézi vlastny kapitdl na financovanie
MSP.

1.7 Vybor tiez vita jednotné poziadavky tykajice sa regi-
stricie fondov a povolenia na uvidzanie na trh v celej EU,
ktoré by mali ulah¢it cezhraniéné investicie, ako aj dodrziavanie
pravidiel podnikmi, organizacné a etické poziadavky pre
spravcov eurdpskych fondov.

1.8 EHSV vsak upozoriiuje na viaceré obmedzenia, ktoré
moZu oslabit oc¢akdvany dosah, ako je obmedzenie rozsahu
¢innosti kvalifikovanych fondov rizikového kapitdlu, pricom
obmedzi ich ¢innost vylu¢ne na investicie do ndstrojov vlast-
ného alebo kvdzi vlastného kapitdlu emitovaného priamo
podnikom (napr. nové emisie akcii alebo inych podielov).
EHSV navrhuje rozsirit predlozené nariadenie s cieflom zahrnit
akcie alebo podiely inych eurdpskych fondov rizikového kapi-
tdlu ako aj fondy fondov, ¢o moze zvysit celkovy objem kapi-
tdlu dostupného na investicie do MSP.
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1.9  Takéto obmedzenia vyluCuji z rozsahu nariadenia
moznost, aby takzvané fondy fondov mohli ziskat celoeurépske
povolenie.

1.10  EHSV zdéraziuje, ze zdkladom t¢inného investicného
mechanizmu by mala byt skutocnost, Zze umozni rozlinym
typom investorov realizovat spolo¢né investicie a zabezpeci
danovii optimalizdciu, najmd v stvislosti so zabranenim dvoji-
tému zdaneniu (ide o dan zaplatenii z portféliovych investicii
a dan z rozdelenia prostriedkov spif medzi investorov vo
fonde).

1.11  EHSV Ziada o prechodné obdobie v stivislosti s uplatiio-
vanim hramcne] hodnoty, aby sa mohli zohladnit rozlicné
Grovne prijmov v jednotlivych ¢lenskych statoch EU.

1.12  EHSV zastdva ndzor, Ze eurbpske fondy rizikového
kapitdlu by mali byt Struktdrami uzavretého typu, ktoré inve-
stujii aspont 70 % celkovych kapitdlovych prispevkov a nevypla-
teného viazaného kapitdlu na nadobudnutie aktiv, ktoré si
kvalifikovanymi investiciami, aby sa zabezpedilo, Ze ich akcie
nebudi vykipené za hotovost alebo cenné papiere pred spena-
zenim. Okrem toho by eur6pske fondy rizikového kapitdlu mali
mat sidlo v Europske Gnii, aby sa zabrdnilo zriadovaniu fondov
spravovanymi spravcom z EU v dafovych rajoch s cielom
vyhnit sa odvadzaniu dani.

1.13  Ochranny systém investorov by mal byt posilneny
prostrednictvom vymenovania depozitara, ktory by bol zodpo-
vedny za zaistenie bezpecnosti aktiv, monitorovanie pefiaznych
tokov a za funkcie dohladu. Smernica o podnikoch kolektiv-
neho investovania do prevoditelnych cennych papierov poza-
duje vymenovanie depozitdra pri podnikoch kolektivneho inves-
tovania.

1.14  EHSV upozoriiuje na skutocnost, Ze jednotné povolenie
nerie$i problém danovej transparentnosti investi¢nych néstrojov,
ktord je dolezitd, ak maji byt investicie rizikového alebo
sukromného kapitdlu efektivne. Problém cezhrani¢nych dano-
vych prekdzok pri rizikovom kapitdli by sa mal preskamat
a mali by sa navrhnif rieSenia.

1.15  Névrh zaviest povolenie pre eurdpske fondy rizikového
kapitdlu uvedeny v nariadeni je krokom sprdvnym smerom.
Tento ndvrh by sa mal doplnit a podporit s cielom predist
tomu, aby bol dosah nedmerne nizky v porovnani s ocakdva-
niami.

1.16  EHSV by chcel upozornit na osobitny vyznam vyuzi-
vania fondov EU na trhu rizikového kapitilu a dostupnost
financovania novozaloZenych a zacinajicich podnikov, ktoré
nie st financované stkromnym kapitdlom vzhladom na savi-
siace rizika.

2. Trh rizikového a sikromného kapitilu v Eurépe

2.1  Navrhované nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
bolo vypracované v kontexte $pecifického hodnotenia. Doku-
ment opisuje trh rizikového kapitdlu v Eurépe ako slaby
v porovnani s americkym trhom. Eurépsky trh je podstatne

mensi, rozdeleny na trhy v jednotlivych $tatoch a charakterizuje
ho absencia jednotnych pravidiel. Len niektoré clenské $tity
zaviedli pre rezimy fondov rizikového kapitalu pravidld tykajice
sa zloZenia portfdlii, investi¢nych technik a opravnenych inves-
tiénych cielov. Znamend to, Ze pre poskytovatelov kapitélu, ako
st individudlni klienti, penzijné fondy a poistovacie spolo¢nosti,
je investovanie do rizikového kapitdlu zlozité a nakladné

2.2 Britski sprdvcovia fondov tradi¢ne ziskavaju a investuji
najvaciu Cast eurdpskeho kapitdlu v sektore rizikového
a stikromného kapitdlu. Britom sa systematicky darilo ziskavat
priblizne 30 % trhovych prostriedkov na nové investicie a v
roku 2009 sa im podarilo ziskat 34 %. V obdobi najvicsich
ziskov v roku 2007 investovali britski sprdvcovia fondov
34 mld. EUR, ¢o predstavuje 46 % eurdpskych investicii.
V krizovom roku 2009 tito suma dosiahla vysku 9 mld. EUR,
Co predstavuje takmer 40 % trhu. Pokial ide o investicie, len
52% z 9 mld. EUR bolo investovanych do britskych firiem,
pricom vicsia Cast zostdvajiceho kapitdlu bola exportovand
do inych eurépskych podnikov.

2.3 Dalsfmi vyznamnymi aktérmi na eurépskom trhu s
najvacsie ekonomiky na starom kontinente, a to Francuzsko,
Nemecko a Taliansko. Ich postavenie na trhu je stabilné.
V roku 2009 ziskali tieto tri krajiny priblizne 31 % celkového
nového kapitdlu a investovali 6,7 mld. EUR, ¢o predstavuje
priblizne 29 % vietkych investicii. V ich pripade sa najviac
prostriedkov ziskava na vnutrostitnych trhoch a zostiva
v krajine v podobe investicii, ktoré dopliia dovezeny kapital,
ako to bolo v pripade Talianska a Nemecka v roku 2009.

2.4 K velkym zmendm doslo aj v Struktdre poskytovatelov
kapitalu. V roku 2008 boli hlavnym zdrojom kapitalu penzijné
fondy (28 %), pricom vyznam bank sa postupne znizoval (22 %
v roku 2000 a 7 % v roku 2008). V roku sa tento trend zmenil
a podiel bank sa zvysil na 18 %. Tieto zmeny boli désledkom
nahleho zastavenia toku zdrojov zo sektora penzijnych fondov,
ktory sa snazil obmedzit vplyv rizikovych aktiv.

2.5  Ukazovatelom  rozsahu  ndroCnosti  ziskavania
prostriedkov je ¢as, ktory potrebujii spravcovia fondov na
kone¢né uzavretie fondu (t. j. na zhromazdenie predpokladanej
skupiny investorov). V obdobi rokov 2005 — 2007 tento proces
netrval v priemere viac ako jeden rok. V roku 2009 uz trval 18
mesiacov a v prvej polovici roku 2010 sa predlzﬂ na 20 mesia-
cov.

2.6 Investicie rizikového kapitdlu v Eurépe uz niekolko
rokov zaznamendvaju klesajicu tendenciu: v roku 2009 dosiahli
investicie vysku 9 mld. EUR, ale investicie do novozaloZzenych
a zadinajtcich podnikov predstavovali len 2 mld. EUR. V prvych
troch §tvrtrokoch roku 2010 dosiahli investicie vysku 7 mld.
EUR.

2.7 Hlavnym dosledkom zniZenia investicii bol pokles prie-
mernej hodnoty investicii do jedného podniku z 8,8 mil. EUR
v roku 2008 na 4,7 mil. EUR o rok neskor. Udaje z prvej
polovice roku 2010 ukazuji, Ze tito suma sa ndsledne zvysila
na 7,9 mil. EUR.
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2.8  Investicie sa zameriavajd na 5 odvetvi: v roku 2009
a 2010 smerovalo 19 % investicii do odvetvia tovarov a sluzieb
pre podniky, 13 % do odvetvia spotrebného tovaru, maloob-
chodného predaja a telekomunikécii, a 15 % sa investovalo do
odvetvia biotechnoldgii. Pokial ide o rizikovy kapitdl, 65 %
investicii smerovalo do odvetvia prirodnych vied, odvetvia IT
a odvetvia elektroniky a telekomunikécii.

3. Prehlad ndvrhu Eurépskej komisie

3.1 V dosledku finan¢nej krizy v rokoch 2008 a 2009
a novych poziadaviek na obozretnost, ako st Bazilej III,
CRDIV a Solventnost, doslo k vyraznému zniZeniu miery
poskytovania a rozsirovania Gverovych liniek MSP zo strany
bank. Dopyt tychto podnikov po inych alternativnych zdrojoch
financovania a ich hladanie predstavujd nalichavy problém.

3.2 Malym a strednym podnikom preto treba poskytnit
alternatfvne zdroje financovania. Fondy rizikového kapitdlu
v tejto suvislosti zohrdvaji velmi dolezitd dlohu pri zaplnani
medzery v oblasti poskytovania prostriedkov na investicie do
inovacii. Tieto fondy poskytuji vlastny alebo kvézi vlastny
kapitd]l za¢inajicim a malym podnikom s ocakdvanym dlho-
dobym potencidlom rastu, a to zvycajne na financovanie ich
pociato¢ného rozvoja na trhu. Na rozdiel od fondov sikrom-
ného kapitdlu (ktoré sa zameriavaji najmi na skupovanie
podnikov), fondy rizikového kapitdlu investuji do podnikov
dlhodobo, zdroven s podnikatelmi.

3.3 Sektor eurdpskeho rizikového kapitdlu je rozdeleny
a rozptyleny. Tdto fragmentdcia a rozptylenost vedie k Statisticky
vyznamnej neochote investorov investovat do fondov riziko-
vého kapitdlu. V dosledku regulacnej fragmenticie potencidlni
investori do rizikového kapitdlu, akymi sG napriklad bohati
jednotlivci, penzijné fondy alebo poistovne, povazuji za zlozité
a ndkladné presmerovat niektoré zo svojich investicii na rizi-

kovy kapital.

3.4 Nedostatok finan¢nych zdrojov, ktoré s v stcasnosti
nasmerované na rizikovy kapitdl, je priamo zodpovedny za to,
ze priemerny eurépsky fond nedosahuje optimdlnu velkost.
Rizikovy kapitdl zohrdva v tomto $tddiu len mensiu dlohu pri
financovani MSP. Absencia efektivneho sektora rizikového kapi-
tdlu vedie k tomu, Ze eurdpski inovatori a inovativne podniky
nevyuZivaji svoj obchodny potencidl. To md ndsledne negativny
vplyv na celkovi konkurencieschopnost Eurdpy.

3.5  Znalne to zniZuje investiny potencidl, tj. prostriedky,
a obmedzuje tok kapitdlu do malych a strednych podnikov,
najmé inovativnych podnikov. Nuti to naopak MSP, aby boli
zavislé od bankového sektora. Situdcia je pre MSP o to zlozi-
tejSia, Ze vzhladom na nové opatrenia obozretnej reguldcie si
banky menej ochotné financovat malé podniky v prvych fazach
ich vyvoja, a to dokonca ani inovativne podniky.

3.6 Prosperujici eurdpsky trh s rizikovym kapitdlom je
cielom vieobecnej stratégie Eurdpa 2020. Eurépska komisia
sa v Akte o jednotnom trhu (') (SMA) zaviazala zabezpetit,

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

aby fondy rizikového kapitdlu v ktoromkolvek ¢lenskom $tdte
mohli do roku 2012 slobodne ziskavat kapitdl a investovat
v celej EU.

3.7  Komisia 7. decembra 2011 predstavila ndvrh nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady o eurépskych fondoch riziko-
vého kapitdlu. Hlavnou myslienkou ndvrhu je umoznit, aby
rizikovy kapitdl po splneni urcitych regula¢nych poziadaviek
ziskal v Eurépskom hospodarskom priestore tzv. Stattt eur6p-
skeho fondu (povolenie). Toto povolenie by im umoznilo volne
posobit a ziskavat prostriedky v jednotlivych krajindch. Inves-
torom by sa tak zabezpecila zdkladnd bezpecnost investicil
a spravcovské spolo¢nosti by mali nizsie regulatné néklady na
pristup k jednotlivym kategéridm investorov a trhom.

3.8 Navrhované nariadenie riesi tieto problémy pomocou:

— zavedenia definicie ,eurdpskeho fondu rizikového kapitdlu®,
ktord zahfna tieto zdkladné poziadavky: (i) investuje aspon
70 % svojich celkovych kapitdlovych prispevkov do MSP; (ii)
celkové spravované aktiva neprekracuji hranicu 500
miliénov EUR; (iii) poskytuje vlastny kapitdl alebo kvdzi
vlastny kapitdl tymto MSP (t. j. novy kapitdl); a (iv) nepou-
ziva pakovy efekt (t. j. fond neinvestuje viac kapitdlu ako
viaZu investori, ¢iZe nie je zadlZeny). Kratkodobé pozicky by
mali byt povolené len na pokrytie mimoriadnych potrieb
likvidity,

— zavedenia jednotnych pravidiel tykajicich sa kategérif inves-
torov, ktori sa povazuji za oprdvnenych investovat do
eurdpskych fondov rizikového kapitdlu. Kvalifikované
fondy mozu byt uvddzané na trh a pondkané len investo-
rom, ktorych smernica 2004/39/ES uzndva za profesional-
nych investorov, a niektorym inym tradi¢nym investorom
rizikového kapitdlu (ako st majetni jedinci alebo podnika-
tel'ski anjeli),

— stanovenim jednotnych poziadaviek tykajicich sa registracie
a povolenia v rdmci celej EU pre vietkych spravcov kvalifi-
kovanych fondov rizikového kapitalu, ¢o pomoéze pri vytva-
ran{ rovnakych podmienok pre vietkych tcastnikov trhu
s rizikovym kapitdlom,

— zavedenim minimdlnych poziadaviek na transparentnost,
organizaénych poziadaviek a poziadaviek tykajacich sa
vykonu ¢innosti, ktoré musi splnat kazdy sprévca.

4. Vseobecné a konkrétne pripomienky

4.1 Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
o eurdpskych fondoch rizikového kapitilu je stcastou regulac-
ného tsilia zameraného na fungovanie trhu rizikového kapitdlu
s cielom vytvorit priaznivej$ie podmienky a mat vacsi vplyv na
MSP. EHSV sa domnieva, Ze ide o velmi dobry prvy krok na
ceste k rozvoju inovativneho a udrzatelného eurépskeho
odvetvia modernych technoldgii, pricom toto odvetvie zamestna
vysoko kvalifikovanych a vzdelanych eurépskych pracovnikov
a prispeje k tvorbe pracovnych miest.
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4.2 EHSV zdoraziuje, Ze zdkladom dwc¢inného investi¢ného
mechanizmu by mala byt skuto¢nost, Zze umozni rozli¢nym
typom investorov realizovat spolo¢né investicie a zabezpeci
dantovti optimalizaciu, najma v stvislosti so zabranenim dvoji-
tému zdaneniu (ide o dan zaplatenii z portféliovych investicii
a dan z rozdelenia prostriedkov spif medzi investorov vo
fonde). Zd4 sa, Ze chybajici odkaz na dafovi transparentnost
bude znamenat slaby zdujem o povolenie.

4.3 Pomoc instituciondlnym investorom ziskat pristup na
rizikovy trh moZno vyrazne rychlejSie a lahsie dosiahnut
prostrednictvom pouzitia mechanizmu fond fondov, v ktorom
sa na urovni investicného portfélia vyrazne rozlozi riziko.
Fondy fondov poskytuji pre instituciondlnych investorov,
ktori maji len malé ciastky vyclenené na rizikovy kapitdl,
alebo instituciondlnych investorov, ktori si nemaji dostatoéné
odborné znalosti o priamom investovani do fondov vhodny
sposob ako investovat do rizikového kapitdlu. Podla tdajov
Eurépskeho zdruzenia pre stikromny a rizikovy kapitdl (EVCA)
sa v roku 2009 fondy fondov podielali 13,5% na novom
kapitdle alokovanom do fondov rizikového kapitdlu a fondov
sikromného kapitédlu, pricom v obdobi rokov 2005 — 2006 to
bolo priemerne 14,1 % (a zdroven boli tieto fondy po penzij-

Y7

nych fondoch druhym najvicsim poskytovatelom kapitélu).

4.4 EHSV ziada o prechodné obdobie v savislosti s uplatiio-
vanfm hranicnej hodnoty, aby sa mohli zohladnit rozlicné
trovne prijmov v jednotlivych ¢lenskych stitoch EU.

4.5  EHSV zastdva ndzor, ze eurdpske fondy rizikového kapi-
tdlu by mali byt Struktdrami uzavretého typu, ktoré investuju
aspon 70 % celkovych kapitdlovych prispevkov a nevyplateného
viazaného kapitdlu na nadobudnutie aktiv, ktoré sa kvalifikova-
nymi investiciami, aby sa zabezpecilo, Ze ich akcie nebudi
vyktpené za hotovost alebo cenné papiere pred spenazenim.
Okrem toho by eurépske fondy rizikového kapitalu mali mat
sidlo v Eurdpskej tinii, aby sa zabrdnilo zriadovaniu fondov
spravovanymi spravcom z EU v dafovych rajoch s cielom
vyhntt sa odvddzaniu dani.

4.6 Ochranny systém investorov by mal byt posilneny
prostrednictvom vymenovania depozitdra, ktory by bol zodpo-
vedny za zaistenie bezpec¢nosti aktiv, monitorovanie peniaznych
tokov a za funkcie dohladu. Smernica o podnikoch kolektiv-
neho investovania do prevoditelnych cennych papierov poza-
duje vymenovanie depozitdra pri podnikoch kolektivneho inves-
tovania. Tato zdsadu obsahuje aj smernica o spravcoch alterna-
tivaych investiénych fondov. Depozitdr by mal byt menovany aj
pre eurdpske fondy rizikového kapitdlu v zdujme zabezpecenia
kontinuity rimca EU.

V Bruseli 26. aprila 2012

4.7 Nové nariadenie neriesi nomindlnu slabost trhu riziko-
vého kapitalu. Ekonomiku investi¢nych fondov riadia dva feno-
mény: po prvé, dynamicky rast odvetvia penzijnych fondov
sposobil systematicky ndrast hodnoty kapitdlu nasmerovaného
investormi do fondov (rizikového kapitdlu a sikromného kapi-
tdlu. AvSak predpisy o rozlozeni investicného rizika v inves-
ticnom portféliu uvddzajii, Ze optimalne portfélio fondov rizi-
kového kapitdlu zahffia 8 — 12 spoloc¢nosti. Niz§i objem inves-
ticii zvySuje riziko portfélia, zatial ¢o vyssi objem zvysuje
naklady na monitorovanie portfélia. Spojeny wcinok rastiicej
ponuky kapitdlu a pravidla optimalizdcie portfélia nevyhnutne
povedie k trvalému trendu zvicSovania velkosti fondov, a to
vyvold nutnii potrebu zvySovat hodnotu individudlnych inves-
ticii do portféliovych spolo¢nosti. Rast dochodkovych dspor
(dlhodobé investicie) sposobil presun investicii z odvetvia rizi-
kového kapitdlu do fondov sikromného kapitdlu.

4.8 Druhy fenomén stvisi so spdsobom odmenovania sprav-
cov, t. j. vyplatenym percentom hodnoty spravovaného kapitdlu.
Znamena to, Ze ¢im vacsi je fond, tym vysSia je odmena. Pre
prislusnd spravcovskii skupinu je preto ziskovejsie () vyuzit
(velky) fond sikromného kapitdlu nez (maly) fond rizikového
kapitdlu, v ktorom je investiéné riziko vyrazne vyssie ako
naklady na spravu. Tieto dva javy znamenaju, Ze trh rizikového
kapitalu sa relativne oslabuje (rastie pomalsie) pretoze kapitdl
pradi skor do vacsich fondov a investicii, ktoré zdroven moze
vyhovovat zdujmom oportunistickych spravcov fondov.

4.9  Navrhované nariadenie nedokdze zmiernit tieto dva javy
a EHSV vyzyva Komisiu k dalSej reflexii v tomto smere.

4.10  Investicie, ktoré vykondvaju riadiaci pracovnici spravcu
fondov rizikového kapitdlu do kvalifikovaného fondu riziko-
vého kapitdlu, ktory spravuji, by mali byt povolené, ak tito
pracovnici preukdzu svoju tcast a zodpovednost.

411  EHSV podporuje fondy rizikového kapitdlu uréené na
technoldgie informacnej spolocnosti, energetickii G¢innost
a obnovitelné zdroje energie, ktoré mozu prispiet k dosiahnutiu
cielov vSeobecnej stratégie Eurépa 2020.

412 EHSV vita iniciativu udelif Komisii prdvomoc prijimat
delegované akty a povzbudzuje Komisiu, aby nadalej monitoro-
vala vyvoj trhu rizikového kapitalu.

Predseda

Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru

Staffan NILSSON
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