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Startupova party konci.
Ukaze se, kdo umi skutecné
hledat nove Apply

Zatimco start-uptim vysycha financovani, venture capital fondy
do nich investujici si zatim na nedostatek kapitalu nestézuji. Pokud
bude ale na trzich soucasna situace trvat dlouho, za¢nou se stahovat
investofi i z téchto rizikovych fond.

onské propady technologickych

akcii dolehly také na financova-

ni start-upti. Konkrétné ve Spo-

jenych statech se investice

do téchto firem oproti roku 2021

snizily o tietinu. Séfové venture
capital fondi (VC) investujicich do start-upti
nakladaji s kapitalem obezretnéji, byt sami
zatim nedostatkem penéz od investort netr-
pi. Soucasné fondy, které nyni stavi portfolia,
lomu let 2021 a 2022.

V horsi situaci jsou ale investoti VC fon-
dg, jimz se nyni uzavira jejich zivotni cyklus.
Na jeho konci se pocita naptiklad s tim, Ze se
start-up uvede na burzu, fond proda svtjj podil
a vynosy pak posle investoram. Podle Mar-
tina Hudecka, jenz v investi¢ni skupiné RSJ
spravuje fondy investujici do venture capital
fond, se ale zaroven otevielo unikatni okno,
které bylo na trhu naposledy v roce 2007, a pti-
chazi obdobi oddélovani zrna od plev.

sUkdZe se, které fondy umi vybirat start-upy,
jez umoznuji fesit slozité a realné problémy
nasi doby, fika Hudecek. Investice do ventu-
re capital fondt nabizi podle Hudec¢kova ko-
legy Vuka Vignjevice dlouhodoby primérny
ro¢ni vynos 19 procent. Jde ale zarover o jed-
nu z nejrizikovéjsich investic. V soucasnosti
ma investi¢ni skupina RSJ v portfoliich napii-
klad technologickajménajako Manta, Codasip
nebo Photoneo. Poslednijmenovana firmasto-
ji naptiklad za automatizovanymi sklady spo-
le¢nosti Rohlik.

HN: Jaké vyhody maji investice do vicera VC
fondi?

MH: Nasim cilem je rozkladat riziko, nesazet
vSe na jednu kartu. Vybirame si vice venture
fondd, skrze které se kapital dostava azna tro-
ven start-upd, a umozni nam to penize rozpro-
stfit do plochy. Nas kapital tak pracuje v néko-
lika stovkach start-upt. To je pro nékteré in-
vestory atraktivnéjsi nez vsadit najeden fond.

HN: Provadite také koinvestice s témito fon-
dy piimo do start-upu?

VV: Cast prostiedkil nasich fondi je uréena
i na koinvestice. M4 to ale svou specifickou
funkci, nebot nasim cilem neni soupefit s na-
$imi VC fondy o ptistup do start-upi ve fazi,
kdy poskytuji prvni investici. Vstupujeme
az v pozdéjsi fazi. V ramci jednoho portfo-
lia jsme ptes nase VC fondy zainvestovani az
ve 250 spole¢nostech. Dale mame vyclenéno
15 procent prostiedkt fondu na koinvestice,
abychom investovali do 15 nejlepsich start-upi
7 250. Zpravidla v takovém piipadé vstupuje-
me ve fazi series B. Jde o to, Ze v této fazi uz
VC fond vétsinou dosahuje svého investi¢ni-
ho limitu ur¢eného na jeden start-up. My tak
piebirame prava pokracovat v dal$ich fazich.

HN: Do start-upt se investuje v nékolika fa-
zich; pro¢ tomu tak je?

MH: Na zac¢atku firmy mate ideu. Této prvni
fazi se rika pre-seed. Uz v ni se najdou inves-
tofi, ktefi jsou ochotni vam svéfit své peni-
ze. V&1 ve vas napad a hlavné ve vas. Posléze
zacne start-up vytvaret tym, v némz pracuji
dva tfi lidé, tato etapa je prechod z pre-seedu
do seedu. Nejpozdéji na konci etapy seedu je
pilotni produkt a prvni zakaznici, respektive
trzby. V dalsi etapé series A mate uz zakazniky
navice trzich. Uz umite dokazat, Ze je po pro-
duktu poptavka. Cim je pak projekt rozvinu-
t&j3i, tim vicje to matematika zdrojt. Cim vice
ma zdrojt, tim vice miiZe start-up rast. Kazda
faze je proto odli$na a start-up vni majiné po-
tfeby a potfebuje investora s jinou expertizou
ainstinktem pro jiny typ byznysu.

HN: V jaké etapé pies VC fondy vstupujete
do start-upiivy?
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Nejlepsi VC manazeri
dosahuji vynosu

30 procent a vice roCné.
Do jejich fondu chce
investovat kazdy. Vznika
tak pretlak kapitalu

a konkurence.

VV: Na zacatku, ve fazich pre-seed az series
A, vétsinou tedy v prvnich par letech Zivota
start-upti. Nase strategie je zaméfena na Ev-
ropu a tady podle nas dava nejvétsi smysl in-
vestovat vranéjsich fazich. V téch dalsich nej-
perspektivnéjsi firmy hledajijako partnery VC
fondy z USA, které jim pomahaji s globalni
expanzi.

HN: V portfoliich mate jednorozce, tedy
start-upy s hodnotou pies miliardu dolari,
jako Paddle nebo Productboard; povazujete
je za své nejlepsi investice?

MH: My hrajeme hodné dlouhodobou hru. Jed-
notlivy uspéch je pouze potvrzeni, Ze nase stra-
tegie funguje. Pro nas je proto uspéch, kdyz
spolupracujeme s tymem VC fondu, do néjz
muzZeme opakované investovat. Jestlize tym
VC fondu déla dobie svoji praci a dosahuje
dobrych vysledkti opakované, znamena to,
Ze mame partnera, na néjz se miiZzeme spo-

lehnout. V portfoliu mame fadu fond, s ni-
miz spolupracujeme dlouho, naptiklad Credo
Ventures nebo Blossom Capital, a to povazuji
za nas hlavni tispéch.

HN: Jsou néjaké znaky, které vam dokazou
prozradit, Ze dany start-up ma potencial stat
sejednorozcem?

VV: Odpovédnost za hledani téch nejlepsich
investi¢nich prileZitosti a, ano, i budoucich
jednorozctinechavame nasim partnertim - VC
fondaim. To by méla byt jejich hlavni exper-
tiza a pfidana hodnota. V idedlnim ptipadé
nehledaji nutné jednorozce, ale firmy, které
maji Sanci stat se globalné tspésnymi a vstou-
pit na burzu, kde nastava exit. Najit takovou
spole¢nost je slozité, kazdy z nasich portfoli-
ovych VC fondt vidi kazdoro¢né nékolik tisic
start-upu a zainvestuje jen do nékolika z nich,
maximalné tak deseti.

Pokud se v portfoliu 30 firem objevi spo-
le¢nost, ktera nasledné dosahne ohodnoce-
ni jedné miliardy dolarti a hlavné se pfi této
hodnoté proda nebo vstoupi na burzuy, tak je
to obrovsky tspéch. A abych se vratil k otazce,
jak poznat budouciho jednorozce, tak zalezi
na fazi, ve které VC fond do firem investuje.
Na zac¢atku VC fondy sdzi na potencial tymu
daného start-upu a velikost trhu, ktery tym ad-
resuje. V dalsich fazich je to hlavné o rapidnim,
aleineztratovém riistu trzeb. Cim vice start-up
roste, tim vice jsou za néj ochotni investofi za-
platit. Tak poznate jednorozZce - hodné roste.

MH: Dodal bych, Ze nékteré strategie
k tomu, aby dosahly dobrych vysledki, nepo-
tfebuji mit nutné v portfoliu jednorozce. Jde
o mensi fondy, jez spravuji kapital ve vysi né-
kolika desitek milionti eur a investuji ve velmi
rané fazi, typicky pre-seedu. Casto jsou tizce
zamétené, napiiklad na oblast bezpe¢nosti ¢i
néjaky specificky region. Jednorozec je dile-
7ity zejména pro fondy, které spravuji stovky
miliont eur, ty uz se bez néj neobejdou.

HN: Jak se vyhodnocuje u VC fondu jeho rizi-
kovost a potencial vynosu? Jsou néjaka kri-
téria, od kterych se miize investor odrazit?
aktiv. Je proto doporuc¢ovano sem alokovat
mens$i mnozZstvi aktiv (pét aZ Sest procent). Né-
ktefi americti institucionalni investofi (napi.
univerzitni nadace) vuplynulych letech inves-
tovali i 20 procent aktiv, zalezi tedy na dlou-
hodobé strategii. V§nos VC fondt se o¢ekava
naurovni 30 procent ro¢né, coz z pohledu doby
investice je zhruba navraceni trojnasobku vlo-
Zené ¢astky. V poslednich desetiletech je pri-
mérny vynos v USA kolem 19 procent ro¢né.
Je dulezZité zdlraznit, Ze vétsina navratnosti
VC fondi je totiz to, Ze Gspéch vytvari dalsi
uspéch na rozdil tfeba od vybirani akcii. Kdyz
je VCfond tGspésny, tak jej vyhledavaji schop-
ni zakladatelé start-upti a takto se pak ispéch
avynosnost nabaluji.

MH: Co se ty¢e kritérii. Nejlepsi VC manazefi
dosahuji opakované vynosu 30 a vice procent
ro¢né. Do jejich fondu tedy chce investovat
kazdy. Vznika tak ohromny pretlak kapitalu
a konkurence. Accel, Index Ventures, Crean-
dum, Cherry Ventures. To jsou fondy, do kte-
rych sejen tak nedostanete. My si tedy budu-
jeme kompetenci investovat o chvili dfive, nez
se dany VC manazer ¢i tym stanou hvézdou.
KdyZ dame davéru v né¢i schopnosti v dobé,
kdy jesté neni na vrcholu, mame Sanci budovat
dlouhodobé a silné vazby. Tedy mame samo-
zfejmé kritéria pro vybér VC fondu do portfo-
lia, souCasné musime pocitat s tim, Ze oni maji
sva kritéria pro vybér svych investora. Mezi
nase kritéria patti dlouhodoba prace daného
¢lovéka ¢i tymu, jeho zasitovani do VC ekosys-
tému, srozumitelnd strategie a ptidana hodno-

ta pro zakladatele start-upti atd. V kone¢ném
dusledku totiz investujeme do ¢lovéka a tymu.

HN:Jakaje vase zkuSenost, musite ¢asto pie-
svédcovat VC fondy, Ze jste ti spravni?

MH: Jednoznac¢né a nékdy se nam stane, Ze
si musime stoupnout do fronty. Provéiuji si
nas, zjistuji reference. Je pravda, Ze nyni se
trend méni a fada investoru, ktera k VC fon-
dam pristupovala oportunisticky, se stahuje.
Myslim tim pFistup, kdy do VC fond investuji
jen proto, Ze to zrovna dobfe vynasi a vypada
tojako snadno vydélané penize. Pro nas je ta-
kové obdobi ale lepsi, protoze nase strategie je
dlouhodobd, investujeme prakticky bez ohle-
du na ekonomicky cyklus a VC fondy to védi.

HN: Lisi se néjak zasadné piistup americ-
kych a evropskych VC fondi?

MH: Evropa samoziejmé neni monolit. Jindje
situace v Londyné, v Praze nebo v Bukuresti.
Kli¢ovy rozdil je predev$im v mnozstvi aku-
mulovanych znalosti, zkuSenosti a kapitalu.
U nas teprve vznika prvni generace tspésnych
zakladatel, v USA uzje téch generaci nékolik.
A stejné je to s investory. ZkuSenosti a ziska-
né znalosti jsou tim, co vytvari zasadni rozdil,
aten se postupné snizuje.

HN: Kdo je Apple mezi VC fondy? Koho sle-
dovat?

VV: Pokud budeme ve Spojenych statech, tak
za asi nejlepsi fondy jsou povazovany Sequoia
Capital a Benchmark. Dosahuji skvélych vy-
sledku desitky let.

MH: ZaleZi ale také na tom, jaké fazi Applu
maji dané VC fondy odpovidat. Pokud myslite
ambiciozni zavedenou firmu, jez chce byt lid-
rem, tak za mé urcité Blossom Capital. Pokud
myslite Apple jako synonymum pro inova-
ci, novy pristup, odvahu, tak sem spada tfeba
Plural, ktery hleda model VC fondu jako sité
jednotlivcl, nebo z naseho portfolia fond Mo-
onfire, jenz vytipovava start-upy diky vyuziva-
ni analytickych nastroju a sbéru ohromného
mnozstvi informaci. Prosté ti, co i na trovni
VC fondu pfindsi novy pristup a inspiruji tak
ostatni.

HN: Finan¢ni trhy zaZivajiletos propady cen
napric aktivy;jak soucasné prostfedi dopada
naventure capital? Co nyni nejvice fesite?
VV: Zalezi na tom, z pohledu jakého fondu se
na to divate. Je velky rozdil, jestli jde o situaci
fondu zainvestovanych uz pred lety, nebo na-
opak o fondy, které se chystaji investovat nyni.
Prvni skupina musi pocitat s vy$si odpisovosti
projektl s tim, Ze odejit z vét$iny pozic bude
po néjakou dobu slozZité ¢i nemozné, a dile
také s korekei valuaci u firem v pokrocilych
fazich financovani. Na druhou stranu, kdyz
ted mate fond napéchovany kapitalem, tak
pro vas soucasna situace miize byt vyhodna.
Na trhuje méné konkurence ajako fond mate
vice ¢asu na analyzu, provéfovani start-upt
alze do nich vstupovat levnéji.

MH: S kapitalem mtize byt spojeny jesté je-
den problém. Ve fondu ho mate typicky za-
fixovany na dlouhou dobu, tfeba osm deset
let. Zaroven plati, Ze investoti tam posilaji
prostredky, které jim fondy uz poslaly zpét
poté, co podil ve start-upu odprodaly. Pokud
ale k odprodejam nedochazi a fondy zadaji
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Po roce 2007 prislo
kratké okénko, kdy se
resily hlavné inovace
ajejich smysl. Myslim,
Ze nas ceka to samé.
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kapital, musi investofi dodavat novy. Pokud
by situace trvala déle nez tfeba tfiroky, pak by
mohl nastat hlubsi odliv kapitalu z oblasti VC
fondi. Mimo zminéné si myslim, ze také ptisla
prileZitost oddélit zrno od plev. Ukaze se, které
fondy umi vybirat start-upy, jez umoznuji fesit
sloZité a realné problémy nasi doby. Ukaze se,
zdali splni svou tlohu pfinaset inovace a nové
Apply. Poroce 2007 piislo kratké okénko, kdy
setesily hlavné inovace ajejich smysl. Myslim,
Ze nas ¢eka to samé.

HN: Jakym zpiisobem se mize VCfond dostat
do problému?

MH: Statisticky vice nez polovina VC fonda
nenapliuje o¢ekavani. Problémem muiZe byt,
Ze nenajdou start-upy, do kterych investovat.
Typicky se to stava teba tém, ktefi nemaji
zkusenosti, strategii a silnou znacku, ktera je
v naSem oboru dilezita. A predevsim nemaji
pridanou hodnotu. Proto o né nestoji ty nej-
lepsi start-upy, respektive jejich zakladate-
1é, coZ znamena, Ze fond musi snizovat latku
svych kritérii pti vybéru firem do portfolia.
Dalsi riziko je $patné rozlozeni kapitalu, kdy
fond investuje tieba do 50 firem a pak zjisti, ze
nema kapital na investice do svého portfolia
start-upti v pozdéjsich fazich. A ptitom to je
Kklicovy aspekt jeho strategie.

Nejvétsi riziko je ale urdité spojené s lidmi.
Kdyz VC fond tvoii tym lidi, ktefi spole¢né
predstavuji onu kli¢ovou hodnotu, tak je nej-
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Doba pfeje novym
projektim. Bezpecnost,
udrzitelnost, energetika,
starnuti, zdravotnictvi.
Neni obor, kde by
necekala prilezitost.

Manazefi Vuk Vignjevic (vlevo) a Martin Hude-
cek ze spolecnosti RSJ Investments. V portfo-
liich maji technologickd jména jako napriklad
Manta, Codasip nebo Photoneo.

Foto:RS)

vét$im rizikem rozpad tymu, rozhadani se,
energie sméfovana do politikafeni, a ne smé-
rem k portfoliu. Je to béh na dlouhou trat, tym
musi zvladnout spolupraci po dobu tieba de-
seti let a vSichni musi tvrdé pracovat. Selhani
lidského faktoru je u VC nejvétsi riziko. A to
platiivpiipadé, ze fond rovna se jeden ¢lovék.
Muize ztratit motivaci, zménit své zivotni po-
slani ¢i prosté ztratit dech.

HN: KdyZ budu chtit investovat do vasich
fondu, s jakou ¢astkou musim minimalné
prijit, s ¢im bych mél pocitat anabirate nové
klienty?

|

MH: V investi¢ni skupiné RSJ velmi pecli-
vé hledame své partnery, ktefi jsou ochotni
s nami spolupracovat na vicero projektech.
Zajemce musi byt schopen dolozit pivod in-
vestovanych penéz a splitovat kritéria kvalifi-
kovaného investora. Kazdého zname osobné
achceme si byt jisti, Ze spolu ladime hodnota-
mi, které vyznavame. Jde o dlouhodoba part-
nerstvi, nasi investoti jsou takzvani friends &
family. Tim, Ze nam svéti sviyj kapital, nam da-
vaji velkou miru davéry. Nas typicky investor
je spésny podnikatel, ktery vybudoval vétsi
byznys, a ten mu generuje vyznamny kapital
prubézné ¢i dany byznys prodal a vénuje se
spravé svého portfolia. Obvykle k nam inves-
tuji ¢astky vjednotkach miliont eur, a to nejen
do oblasti VG, ale také do private equity (inves-
tice do podilii ve firméch - pozn. red.), do vyno-

sovych nemovitosti, realitniho developmentu
¢ilogistiky. Moznost diverzifikace v ramci celé
investi¢ni skupiny je pro nas zasadni.

HN: Kdyz se podivate na ¢esky trh, pfibyva
start-upi, které jsou zajimavé pro VC inves-
tory?
VV: V Cesku jsme udélali investice do dvou
VC fondd, oba viak neinvestuji jen v Ce-
chéch, ale v celé stfedni a vychodni Evropé.
Skrze koinvestice jsme ale investovali i pfimo
do start-upii v Cesku a na Slovensku.

MH: Méli jsme Cognitive Security, Apiary.
Mame Mantu, Codasip, Photoneo a dalsi. A,

ano, pfibyva a Cesko je pro investory atrak-
tivni. Oproti Zapadu ¢i Pobalti mame ale stéle
kus cesty pted sebou. Velky limit vidim tfeba
v univerzitach, prakticky tu chybi spin-offy
z univerzit (firmy vzniklé pfi univerzitach
na zakladé tamniho vyzkumu - pozn. redak-
ce). Mame malo andélskych investori, ktefi
investuji do napadu, i kdyz to se méni.

Talentovani lidé z firem jako Productboard
nebo Rohlik se se svymi zkuSenostmi za¢nou
dostavat do pozic zakladatelt novych firem
nebo pfimo investorti. Dne$ni doba pfeje no-
vym projekttim tim, Ze jsou konkrétni problé-
my a témata, ktera je nutné fesit. To je obrov-
ska vyhoda pro zacatek. Bezpe¢nost, udrzi-
telnost, energetika, efektivita firem, starnu-
ti, zdravotnictvi. Neni obor, kde by nec¢ekala
prilezitost.




