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

Evropske fondy rizikoveho kapitalu - zaruka
dostupnéjsich financ¢nich prostredku pro
male a stredni podniky?

Dostupnost finan¢nich prostredku je z hlediska posileni konkurenceschopnosti a zvySovani
potencialu malych a stfednich podnikl zcela klicova. S ohledem na stavajici krizi poznamenanou
poklesem poskytovani uvéru redlné ekonomice muze byt pro tyto spoleCnosti stale téz$i dosahnout
na kratkodobé bankovni uvéry. Z tohoto davodu predlozila Evropskéa komise strategii, jez ma malym
a strednim podnikim pomoci udrzovat tok véra a zlepsit jejich pristup na kapitalové trhy.
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Rozdrobenost evropského sektoru rizikového kapitalu

Ve srovnani s konkuren¢nimi svétovymi ,centry inovaci”, predevsim Spojenymi staty, se odvétvi
rizikového kapitalu v Evropé vyznacuje zna¢nou fragmentaci a rozptylenim, které vedou k neochoté
investoru investovat do fondu rizikového kapitalu[1]. Nékteré Clenské staty EU maji specializované
rezimy pro fondy rizikového kapitalu, které stanovi pravidla tykajici se slozeni portfolia, technik
investovani a zpusobilych investi¢nich cilt. VétSina clenskych stath vSak takové specidlni rezimy pro
fondy rizikového kapitadlu zavedeny nemé a misto toho se zde uplatiiuji obecné predpisy pro
obchodni spole¢nosti a ukladéa se povinnost prospektu pro ¢innosti vSech spravcu fondu, kteri chtéji
nabizet ,soukromé umistovani“ rizikového kapitalu ve svych jurisdikcich.

V dusledku roztristénosti predpist je pro potencialni investory[2] do ,rizikového kapitalu“ obtizné a
nakladné rozhodnout se pro investovani do rizikového kapitalu a proto v soucasné dobé
uprednostiuji investice do vlastniho kapitalu spolec¢nosti. Dokud bude pretrvavat tato nerovnovaha
ve prospéch vlastniho kapitalu spolec¢nosti, tedy odvétvi, které investuje do vyspélych spole¢nosti a
organizuje ucelovy odkup akcii vyuzivajici ,pakovy efekt“[3], nebudou dostupné finan¢ni prostredky
smérovany k financovani vlastniho kapitalu za uc¢elem zakladéani a rozjezdu podniku, které praveé
prochazeji rizikovou pocatecni fazi svého vyvoje.

Rizikovy kapital pro malé a stredni podniky

Rizikovy kapital plni nékolik zdsadnich funkci: zajistuje finan¢ni prostredky pro zacinajici podniky a
tvori dalezity zdroj dlouhodobych investic do mladych a inovativnich podnikt. Nedostatek finan¢nich
zdroju, které jsou v soucasnosti smérovany do rizikového kapitalu, je primo odpovédny za
nedostatecnou velikost pruimérnych evropskych fond rizikového kapitélu.[4] V dusledku toho hraje
rizikovy kapitél v tomto okamziku jen nevyznamnou roli ve financovani malych a strednich podniki a
ty jsou tak prevazné zavislé na uvérech u bank. Bankovni uvéry tvori vice nez 80 % jejich financnich
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zdroju, zatimco pouze 2 % zajistuji subjekty specializujici se na rizikovy kapitél. Ve Spojenych
statech tato hodnota Cini 14 %.

V dusledku neexistence efektivniho odvétvi rizikového kapitalu evropsti inovatori a inovacni
obchodni spole¢nosti zdaleka nevyuzivaji sviij obchodni potencial. To ma nasledné negativni dopad
na konkurenceschopnost EU ve svété. I proto hraje reseni vy$e nastinénych problémi a podpora
malych a strednich podnikateld klicovou roli a duvéryhodny, pravné stabilni a prosperujici evropsky
trh rizikového kapitalu predstavuje jeden z cili evropské legislativy, jakoz i celkové strategie Evropa
2020[5].

Névrh legislativniho reseni predlozila Evropska komise koncem roku 2011 v podobé navrhu nového
narizeni Evropského parlamentu a Rady o evropském fondu rizikového kapitalu pod ¢.
KOM/2011/0860.

Hlavni prvky navrhovaného narizeni

 Navrh stanovi jednotny ,soubor pravidel” pro uvadéni fonda s oznacenim , Evropské fondy
rizikového kapitalu” na trh. ,Evropsky fond rizikového kapitalu” musi splinovat tyto zakladni
nélezitosti: vyclenuje alesponn 70 % svych celkovych kapitalovych vklada a nesplaceného
upsaného kapitélu na investice do malych a strednich podniki, které emituji kapitalové
nastroje nebo nastroje kvazi vlastniho kapitalu primo investorovi do rizikového kapitalu.
Takové priméa akvizice je zédsadni zarukou, protoze usiluje o odliSeni kvalifikovanych fondu
rizikového kapitélu od $irsi kategorie fond investujicich do vlastniho kapitélu spole¢nosti
(které obchoduji s vydanymi cennymi papiry na sekundéarnich trzich). Pri ziskavéni prostredki
po celé EU museji tedy vSechny fondy, které funguji pod timto ozna¢enim, splinovat jednotna
pravidla a normy kvality (vCetné norem pro zverejnovani informaci investorim a provoznich
nalezitosti). ,Jednotny soubor pravidel” zajisti, Ze investori budou presné védét, co ziskaji, kdyz
do evropskych fond rizikového kapitélu investuji.

o Navrh vytvari jednotny postup pro kategorie investoru, kteri jsou zpusobili k investicim
do ,evropského fondu rizikového kapitalu”. Zpusobilymi investory budou pouze investori, kteri
jsou uznani jako profesiondalni investori podle smérnice 2004/39/ES, o trzich s finan¢nimi
néstroji. Jinym investortum, jako napr. soukromym osobam s vysokou hodnotou Cistého jméni
nebo tzv. ,business angels”, mohou byt kvalifikované fondy nabizeny, pouze pokud do fondu
vlozi minimalni prispévek ve vysi 100 tisic EUR a pokud se spravce fondu ridi ur¢itymi
postupy, aby si mohl byt primérené jisty, Ze jsou tito jini investori schopni ucinit sva vlastni
investi¢ni rozhodnuti a rozuméji souvisejicim rizikim. Jednotnymi pravidly pro investory
rizikového kapitélu se zajisti, Ze uvadéni na trh muazZe byt individualné prizpisobeno potfebam
téchto kategorii investord.

« Narizeni déle poskytne véem spravcum kvalifikovanych fondu rizikového kapitélu evropsky
prukaz opraviujici k nabizeni, jenz umoznuje pristup ke zpusobilym investorim v ramci
celé EU. Jde o vyrazné zlepSeni stavajicich pravidel v oblasti spravy aktiv, zejména smérnice o
spravcich alternativnich investi¢nich fondu z roku 2011 ("AIFMD"[6]), nebot stavajici prukaz
mohou podle uvedené smérnice pouzivat pouze spravci, jejichz spravovana aktiva jsou vyssi
nez limit ve vy$i 500 miliontt EUR. Navic pravidla podle uvedené smérnice vytvareji typicky
pravni ramec pro zajiStovaci investi¢ni fondy a soukromé investi¢ni spolecnosti a jsou méné
vhodna pro typicky fond rizikového kapitalu, ktery by byl spravovan podle zvlastniho rezimu.

Névrh narizeni o evropském fondu rizikového kapitalu byl predlozen kompetentnim organtim EU k
pripravé stanoviska, projednani a prijeti. Hospodarsky a socialni vybor by mél v dohledné dobé zacit
o navrhu jednat se zastupci Rady, aby obé instituce mohly dospét ke kompromisu jiz v prvnim Cteni.
Dojde-li ke schvéleni navrhu narizeni, bude zajimavé sledovat, zda v kone¢ném dusledku skutecné
prispéje ke zlepSeni moznosti ziskéni kapitalu pro malé a stredni podniky v celé EU.



Na zavér bych si dovolila poznamenat, Ze na pripravované narizeni o evropském fondu rizikového
kapitalu reaguje i ndvrh zcela nové pravni tipravy pravidel pro fondovy byznys v Ceské republice
(navrh zdkona o investi¢nich spolec¢nostech a investicnich fondech), ktery Ministerstvo financi
predlozilo dne 8. ¢ervna 2012 do vnéjsiho pripominkového rizeni.
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[1] Fondy rizikového kapitalu jsou nékdy uvadéné také jako venture capital fondy.

[2] Zejména moviti jednotlivci, penzijni fondy nebo pojiStovny.

[3] Principem financniho pakového efektu (leverage) je vyuziti dodatecného ciziho kapitalu k
pocatecni hodnoté kapitdlu vlastniho na financovéni investice. Vysledkem je nasobeni zisku i ztraty
z provedené investice.

[4] Prumérna velikost evropského fondu rizikového kapitalu je vyrazné mensi, nez je optimalni
velikost tohoto typu finan¢niho néastroje. Zatimco ve Spojenych statech pramérny fond rizikového
kapitalu spravuje aktiva v hodnoté zhruba 130 mil. EUR, velikost primérného evropského fondu
rizikového kapitalu ¢ini zhruba 60 mil. EUR.

[5] dostupné na www - k dispozici >>> zde, 3. brezna 2010, a rovnéz soucasti iniciativy Unie
inovaci, dostupné na www - k dispozici >>> zde, 6. rijna 2010.

[6] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (AIFMD).
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