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Tiskova zprava

Rostouci inflace a valka na Ukrajiné muize v investorech
venture kapitalovych fondl vyvolavat strach. Je opravnény?

Po velkém tuspéchu poslednich dvou let zaZzZivaji investice do technologii ochlazeni,
které se prelévd do venture kapitdli. ManaZeri VC fondid v ném ale vidi i prileZitost,
protoZe trh miiZe nabidnout levnéjsi vstupy do atraktivnich firem a mensi konkurenci.

Neobvykla kombinace uvolnéné meénové a fiskalni politiky béhem poslednich dvou let
prinesla do svéta venture kapitdlovych fonda raketovy riist. Mnoho spoleénosti vyuzilo
priznivé trzni podminky ke vstupu na burzu - at uz pro ziskani dodate¢ného kapitalu,
nebo aby umoznily prvnim investoriim realizovat své zisky. Objem kapitalu ziskaného
pri vstupech spole¢nosti na burzu byl v roce 2021 oproti pfedchozimu roku dvojnasobny,
a oproti roku 2019 dokonce pétindasobny. Pro Venture Capital znamenala tato situace
nebyvaly priliv likvidity.

Béhem posledniho ¢étvrtleti roku 2021 se vsak kvuali zvySujici se inflaci situace vyrazné
zménila. Ta byla v prosinci 2021 v eurozéneé ve srovnani s prosincem 2020 vy$si o zhruba 5 %.
Ve Spojenych statech dokonce o 7 %. Vedle inflace ptinasi rok 2022 také dalsi nejistoty, jakymi
jsou naptiklad ruska invaze na Ukrajinu a riziko, Ze ekonomiky vyspélych statt smétuiji
ke stagflaci. Jiz na konci roku 2021 sililo o¢ekavani, Ze v ramci boje proti inflaci zvysi
americky FED, poprvé od roku 2018, Uirokové sazby, coz nastartovalo korekci predevsim
u vysoce ristovych technologickych akcii.

Jaky dopad mohou mit popsané vlivy spolu s politickym vyvojem ve vychodni Evropé
na venture kapitalové fondy a jsou obavy investora opravnéné? ,V tuto chvili neni jasné,
s jako intenzitou a jak dlouho bude momentalni stav na trzich trvat,” komentuje situaci asset
manazer RSJ Investments Vuk Vignjevié, a dodava: ,Pfi pretrvavajici nejistoté muize
nedostatek rtistového kapitalu pifimét nékteré VC tymy k precenéni i odepsani nékterych
investic a prodlouZzeni investi¢nich horizontt. To by v disledku mohlo vést k u¢ebnicovému
rozlozeni vynosa portfolii ve venture fondech. Takova situace ale naprosto koresponduje
S vynosy a rizikem tohoto odvétvi, tedy jeden aZ dva velké uspéchy a odpis velké &asti
portfolia." Jak dale manaZer RSJ Investments popisuje, dopady se mohou na stavajicich
portfoliich projevit az po delsi dobé. Ochlazeni trhu vsak nékteti VC manazeti vitaji, nebot trh
mUZe nabizet moznost levnéjSich vstupll do atraktivnich firem, vice ¢asu na due diligence
amens$i konkurenci. To fondovym investorim pfinasi nebyvalé mnozstvi investi¢nich
prilezitosti.

Libor Winkler, tidici partner Investi¢ni skupiny RSJ, pak doplnuje dalsi dualezity aspekt:
JKlicova je diverzifikace, a to jak z pohledu celkovych investic kaZzdého jednotlivého
investora, tak v tomto pripadé VC fonda z hlediska podkladovych spolec¢nosti. Pfinosné
je mit portfolio rozprostfené napii¢ raznymi ¢astmi Evropy i riznymi odvétvimi." Investiéni
skupina RSJ bere nastalou situaci nikoli jako problém, ale jako logické vyusténi vyvoje
a zaroven vyzvu. Libor Winkler uzavira hodnoceni takto: ,Nemyslime si, Ze potencial
technologii byl vyCerpan, zejména v oblastech jako jsou zmirnovani zmeén Kklimatu
¢i zdravotnictvi. Venture Capital i nadale povazujeme za dobry zptisob jak do technologii
investovat, avSak investofi nesmi zapominat na jeho specifika, tedy rizikovost a dlouhodobé
investi¢ni horizonty."



PRIiLOHA TISKOVE ZPRAVY
Reakce VC fondt na rostouci inflaci a valku na Ukrajiné

Diky uvolnéné ménové a fiskalni politice se celé fadé investi¢nich aktiv v poslednich dvou
letech nebyvale dafilo. Piestoze byla v roce 2021 spole¢nost stale silné ovlivnéna dtsledky
pandemie, naptiklad index S&P 500 zaznamenal meziro¢ni rist o 27 % a NASDAQ Composite
(trzni index technologicky zameéteného akciového trhu NASDAQ) vykazal jiz tfeti rok po sobé
rist o vice nez 20 % (pri¢emz jesté v roce 2018 byl jeho vynos zaporny). Dafilo se také odvétvi
Venture Capital, coz doklada graf zobrazujici objem exit firem zainvestovanych VC fondy
ve Spojenych statech americkych.

Objem exitd firem zainvestovanych VC fondy v USA
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Zdroj: Venture Pulse, Q4'21, Global Analysis of Venture Funding, KPMG Private Enterprise

Dle Udajt z Q4 Venture Monitoru (Pitchbook, NVCA Insperity) dosahl v roce 2021 celkovy
objem investic do startupd historického maxima, kdyZ meziroéné vzrostl o 98 %. Nejvétsi
meziroéni nardast zaznamenala kola v pozdéjsich fazich. U tzv. megarounds (100 mil USD
a vice) narostl jejich celkovy objem ze 180 mld. USD v roce 2020 na 430 mld. v roce 2021,
coZ pfedstavovalo piiblizné 63 % wveSkerého kapitalu zainvestovaného do VC. Velmi
aktivnimi a pfedevsim ,hlasitymi” hraéi v téchto kolech byly hedgeové fondy jako Tiger
Global, Insight Partners a dalsi. Tito typic¢ti tzv. ,cross-over" investofti (fondy které investuji
jak do vetejné obchodovanych, tak i soukromych spole¢nosti) zadaly investovat v dtfivéjsich
fazich vyvoje spoleénosti, neZ jaka byla jejich praxe v minulosti, s cilem vytvofit indexy
soukromych technologickych spoleé¢nosti. Pfi svém rozhodovani se ¢asto fidily tim, Ze danou
spole¢nost chtély mit ve svém portfoliu nehledé na cenu, kterou za to platily.
Valuace rtiistovych kol mnoha spoleénosti tak dosahovala i hodnot vyssich nez 100x ARR
(anualizované trzby).

Ptiznivé podminky na vefejnych trzich a nevidany ptiliv kapitalu do ekosystému masivné
ovlivnily vykonnost VC odvétvi ve vSech fazich. Index od Cambridge Associates,
nejpouZzivanéjsi index ve svété VC, vykazal v poloviné roku 2021 desetilety median IRR ve
vysi 18,69 %, pficem?z o dva roky diive to bylo 14,53 %. Z téchto pomért na trhu tézily i fondy
RSJ Tech. Ani jeden z noveé otevienych fond@ nezaznamenal ve VC velmi béznou ,J-ktfivku"
(tendence fondl vykazovat v prvnich letech zaporné vynosy a v pozdéjSich letech, kdy
investice dozravaji, vykazovat rostouci vynosy). Vice kapitalu ve VC s sebou ale pfineslo
i negativa, jakymi byly naptiklad zvyseni konkurence mezi VC fondy ¢i nafouknuti velikosti
financénich kol, a tim padem i velikosti VC fond1.



Na konci roku 2021 cela fada investora predpokladala, Ze Federalni rezervni systém (FED -
centralni bankovni systém USA), v ramci boje proti rostouci inflaci, pfikroci ke zvySeni
urokovych sazeb. Toto oéekavani nastartovalo korekci, a to pfedevsim u vysoce riistovych
technologickych akcii. Nasdag Emerging Cloud Index (index uréeny ke sledovani vykonnosti
nové vznikajicich wvefejnych spole¢nosti, které se zabyvaji piedevsim poskytovanim
cloudového softwaru svym zakaznikiim) zaznamenal za poslednich Sest meésict propad
0 28 %. Poklesla také aktivita v oblasti IPO (proces, pti kterém spole¢nost poprvé vstupuje na
burzu a poprvé nabizi své akcie). Celosvétovy objem kapitalu ziskany pii IPO se z rekordnich
213 mld. USD v Q1 2021 propadl o 70 % na 67 mld USD v Q1 2022.

Mimo rostouci inflace pfinesl zacdatek roku 2022 dalsi zasadni udalosti, ovlivnujici
ekonomiku, jako jsou naptiklad ruska invaze na Ukrajinu a riziko, Ze ekonomiky vyspélych
statl smétuji ke stagflaci. Zejména v sektoru VC jsou manazeti fondt zdrzenlivéjsi k upraveé
ocenéni smérem dollil v ptipadé absence nového investié¢niho kola (tzv. down-round), takze
dopady této nové situace na stavajici portfolia se mohou projevit az po delsi dobé. V tuto
chvili jsou viditelné pfedevsim dva hlavni projevy:
1. Cross-over investori méni své strategie a jsou zdrzenlivéjsi k investicim do novych
spole¢nosti v kolech pfed IPO.
2. Fondoviinvestofti (tzv. LPs), mj. univerzitni a nada¢ni fondy, za¢inaji byt zdrzenlivéjsi
k novym investicim a v nékterych pripadech snizuji své investi¢ni rozpoc¢ty na rok
2022. DGvodem muZe byt preference likvidnéjSich aktiv v nejistych trZznich
podminkach v kombinaci s nadmeérnou alokaci jejich portfolii do VC (k CemuZ
pfispéla i mimotadné dobra vykonnost této tfidy aktiv a zminéné nadsazené velikosti
fondu). Na druhou stranu se manazeti VC fonda snazi nasbirat kapital pro své nové
fondy v rekordnim tempu, coZ je i ptipad portfolia RSJ Tech, kde vSichni manazefti cili
na prvni polovinu roku 2022.

Ocenéni v rané fazi, tedy v kolech Series Seed a A, bylo v poslednich dvou letech také
ovlivnéno vyvojem na vefejnych trzich, ale zdaleka ne v takové mife jako v ristovych
kolech, coz doklada graf zobrazujici primérnou pre-money valuaci spole¢nosti dle kola
financovani. To je ddano povahou rané faze VC, ktery ma dlouhodoby investiéni horizont
a cilem je spise najit a vybudovat spole¢nosti s globalnim potencidlem, nez ,levné koupit
a draze prodat”.

Prameérna pre-money valuace spole¢nosti dle kola
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Zdroj: Analyza dat z PitchBook pfipravena Rahulem Parekhem a Shahnazem Khanem z 2150 VC



