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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Deset let evropskych fondu rizikového
kapitalu

Fondy rizikového kapitalu jsou jiz zcela nezbytnym celosvétovym néstrojem podpory a financovani
start-upt, inovativnich podnikl a malych a strednich podniki. Venture capital se postupné stal
béznym prostredkem pro financovani poc¢atec¢nich nakladu start-upd, jejich rozvoje, expanze, akvizic
¢i odkupu kontrolniho nebo celého majetkového podilu. Venture capital fondy tak svou investici cili
dle faze, ve které se spolecnost nachazi, od seed kapitélu pro zacinajici start-upy az po akvizic¢ni
kapital.

Evropska unie svou snahou zjednodusit investovani v ramci EU prijala Narizeni EP a Rady (EU) ¢.
345/2013, o evropskych fondech rizikového kapitélu, ze dne 17. dubna 2013 (,EuVECA narizeni”),
kterym stanovila podminky pro kvalifikované fondy evropského kapitalu pouzivajici oznaceni
,EUVECA". Toto narizeni doplnuje Smérnici EU ¢. 2011/61, o spravcich alternativnich investi¢nich
fondu (,AIFMD"), s cilem usnadnit spravcum mensich venture fonda pristup k investi¢nimu kapitalu.

Kdyz vstoupilo vyse uvedené EuVECA narizeni v platnost, o¢ekavalo se, ze se stane prelomovym
nastrojem v ramci kolektivniho investovani a venture kapitalu obecné. Co presné EuVECA fondy jsou
v Ceském prostredi a jaka je situace po deseti letech jejich existence?

EUVECA FONDY

Narizeni EuVECA se vztahuje na spravce alternativnich investi¢nich fonda, ktefi spravuji portfolio
fondu neprevysujici 500 mil. EUR, podléhaji registraci ve svém clenském staté v souladu s podlimitni
vyjimkou dle ¢lanku 3.3 a) AIFMD smérnice a soucasné se jedna o kvalifikované fondy rizikového
kapitalu (Qualifying Venture Capital Funds) zalozené v nékterém ze ¢lenskych statu EU.

Takovym fondem je dle EuVECA narizeni fond, ktery hodléd investovat 70 % svého kapitalu do tzv.
kvalifikovanych investic[1] a soucasné maximalné 30 % svého kapitdlu vénuje nakupu jinych aktiv
mimo kvalifikované investice. V ¢eském pravnim prostredi se z hlediska formy bude vzdy jednat o
samospravny investicni fond, ktery je kvalifikovanym fondem rizikového kapitalu.

Spravcum, kteri splni vySe uvedenda kritéria, vznikd nérok na udéleni evropského pasu,
prostrednictvim kterého jsou opravnéni uvadét na trh fond s EuVECA oznaCenim a podléhaji tak
znacné zjednodusenému regulacnimu rezimu (oproti AIFMD). Evropsky pas neboli oznaceni EuVECA
umozhuje spravcum takovych fondu nabizet fondy investorum ve vSech ¢lenskych statech EU bez
nutnosti dalSich povoleni a registraci v jednotlivych statech a snizuje administrativni zatéz pro
spravce. Spravci jsou vSak povinni dodrzovat pravidla tykajici se stretu zajmu, delegovani funkci,
zachazeni s investory Ci reportovaci povinnosti. Investory EuVECA fondu mohou byt pouze
profesionalni klienti ve smyslu MiFID smérnice II[2] nebo investori s investici prevysujici 100.000
EUR a prohlasenim o védomosti si rizika. V Cesku je dohledovym a povolovacim organem CNB.

VYVO]J LEGISLATIVY

Komise si dala za cil do ¢tyr let od implementace EuVECA narizeni provést posouzeni a prezkum
uplatnitelnosti této smérnice. V roce 2015 Komise zahdjila rozsahlou inciativu s cilem vytvorit



jednotny trh s kapitalem. V ndvaznosti na tuto inciativu vznikla Unie kapitalovych trhu (European
Capital Markets Union, ,CMU"), jejimz zamérem je zajistit, aby penize a investice proudily napric
Evropskou unii a poskytovaly tak prospéch spotfebiteliim, investorum a ostatnim entitdm bez ohledu
na stat, ve kterém jsou usazeni.[3] V rdmci zalozeni CMU Komise dospéla k zavéru, ze EuVECA
rezim je, i pres jeho nesporné a zdsadni benefity, pomérné malo vyuzivany. V roce 2015 bylo
registrovano pouze 34 fondu vyuzivajicich evropsky pas.

Komise nasledné v zari 2015 predlozila obecny prezkum EuVECA narizeni (oproti puvodné
planovanému terminu 2019), v rdmci néhoz identifikovala nékolik oblasti, jejichZ revize by mohla
napomoci zvyseni zdjmu o evropsky pas, které byly konzultovany s ESMA[4] a odbornou verejnosti.

V reakci na to bylo v listopadu 2017 vydano narizeni upravujici EuWVECA rezim. Zmény spocivaly
zejména v rozsireni dostupnosti evropského pasu a zrychleni povolovaciho rizeni. V ramci
pozménovaciho narizeni tak doslo k:

e roz$ireni okruhu spravci opravnénych spravovat EuVECA fondy o spravce, kteri jiz disponuji
povolenim dle AIFMD smeérnice,

e zdkazu poplatkl regulacnimi organy v ¢lenskych statech, kde neni vykonavana dohledova
¢innost,

« zjednodus$eni registracniho procesu a zavedeni maximalni lhuty pro registracni rizeni v délce
dvou mésic,

« zavedeni jednotné metodiky pro vypocCet minimadlni kapitalu k ziskéani statusu spravce EuVECA,

 povéreni ESMA dohledovou Cinnosti nad registraci a dohledem v ¢lenskych statech.

Zavedené zmény regulacniho rezimu a pravdépodobné i s tim souvisejici zvySeni povédomosti
investoru o evropskych fondech rizikového kapitalu vedly ke zvySeni zajmu spravci o evropsky pas.
V roce 2020 ESMA evidovala 405 registraci, coz je zna¢ny narust oproti 34 registrovanym fondam
v roce 2015.

AKTUALNI VYZVY PRO EUVECA FONDY

V poslednich letech se EuVECA fondy musely vyrovnat s nékolika ndro¢nymi vyzvami. Jednou z nich
byl Brexit, v dusledku ¢ehoz fondy rizikového kapitalu usazené ve Spojeném kréalovstvi nemohly dale
pouzivat oznaCeni EuVECA. Vzhledem k vysokému poctu téchto fonda ve Spojeném kralovstvi, které
nésobné prevysSovaly pocet fondl zaloZenych v jinych ¢lenskych statech, a s cilem pokraCovat ve své
¢innosti a nadéle investovat do malych a strednich podniki, vlada Spojeného kralovstvi zavedla
vlastni narodni rezim pro fondy rizikového kapitalu. Tyto fondy, které pusobi v ramci Spojeného
kralovstvi, mohou vyuzivat narodni rezim a jsou oznaCovany jako RVECA. RVECA fondy jsou tak
prakticky ekvivalentem fondii EuVECA, nicméné v EU jim nejsou priznavany benefity evropského

Vv

naklada vede k prehodnocovani a zakladani fondd v nékterém z ¢lenskych statu.

Druhou vyzvou byla globalni pandemie covidu-19, kterd zasahla celosvétové ekonomiku a méla vliv
na investicni klima a podnikatelské aktivity. Pandemie covid-19 vedla k vysoké nejistoté na
novych investi¢nich prilezitosti. Dochazelo rovnéz k odkladu investic a prehodnocovani investi¢ni
strategie, kdy se ¢ast EuVECA fondu zacala zamérovat na projekty v digitalnich technologiich. Na
druhé strané prinesla pandemie také potencial novych prilezitosti v novych oborech, jako je e-
commerce, digitalni ekonomika, online sluzby a digitalni zabava.

V soucasné dobé Evropska unie zavedla radu evropskych predpist, které ovliviiuji spravce fondu.
Prikladem muzZe byt narizeni o zverejiiovani informaci o udrzitelném financovani (,SDFR



narizeni“)[5], narizeni o taxonomii nebo smérnice o preshrani¢ni distribuci fondu (,CBDF
smeérnice”).[6]

SFDR narizeni zavedlo nové pozadavky nejen na spravce EuVECA fondd, ale na vSechny osoby
finan¢niho trhu, zejména co se tyce transparentnosti integrace enviromentalnich, socialnich a
spravnich faktort do svych investi¢nich rozhodovacich procestu. CBDF smérnice usiluje o usnadnéni
preshranicni distribuce investi¢nich fond{ v ramci EU s cilem zjednodusit regula¢ni bariéry a
regula¢ni rizeni, aby spravci mohli nabizet fondy investoriim i ze tretich zemi. Nova narizeni maji a
budou mit bezesporu zna¢ny dopad na ¢as a néklady spravct fondl a soucasné pridaji i
nezanedbatelnou slozitost pii zakladani fondu, monitorovéni investic a reportovacich povinnosti.
Znamena to vSak, ze se EuVECA fondy stanou vice vyuzivanou investi¢ni platformou?

Od roku 2015 stoupl pocet zalozenych EuVECA fondi vice nez patnéactindsobné, k dne$nimu dni je
jich registrovano 540. Jak vyplyvé z registru ESMA, nejvice fondf registruje Spanélsko s celkovym
po¢tem 93 fond{l, nasleduje Némecko a Nizozemi. V Ceské republice prozatim nebyl zaloZeny zadny
EuVECA fond.

Budouci smérovéani a vyvoj EuVECA fondu zavisi na mnoha proménnych, vCetné ekonomickych a
regulaCnich podminek, investicniho prostredi a inovacich v podnikéni. Navzdory dosavadnim
vyzvam, kterym EuVECA fondy celily a stale celi, 1ze uzavrit, Ze tyto fondy jsou evropskym
investi¢nim prostredim vnimany pozitivné. V soucasné dobé se ukazuje, ze maji potencidl stat se
uznavanou znackou duvéryhodnosti a jistoty nejen pro investory v ramci Evropské unie, ale také pro
investory ze tretich zemi. Diky vyhodam a zjednodusenému regulacnimu rezimu, které oznaceni
,EUVECA" poskytuje, jsou tyto fondy atraktivnim nastrojem pro investice do inovativnich podniku a
start-upt v Evropé. Postupné rostouci popularita EuVECA fondl naznacuje, ze tato forma investovani
méa potenciél pritahovat znaCny zdjem investorl ze tretich zemi, coz mlze vyrazné podporit
ekonomiku v Evropské unii.
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