Je na trhu ceskeho rizikoveho kapitalu
nafoukla bublina?
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Rizikovy kapital v Cesku v uplynulych letech rostl rychleji nez ve zbytku Evropy. Jak si ale
Ceské rizikové (venture) kapitalové fondy (VC) realné stoji z hlediska financnich vysledku a
navratnosti kapitalu investoriim? Jsem presvédéen, ze v Cesku a na Slovensku mtize uspét
pouze velmi omezeny pocet maximalné péti az Sesti VC fondu. My se s nasi advokatni
kancelari v oblasti VC pohybujeme jako pravni poradci u stovek transakci uz vice nez 20
let. Na trhu pusobime zaroven i jako vyznamni investori, investovali jsme jiz do 16 fondu. A
tyto aktivity prohlubujeme i nyni v nasi rodinné kancelari.

Vidime, Ze v rdmci boomu kolem rizikového kapitélu v uplynulych deseti letech nastala situace, kdy
nékteri partnefi nové vzniklych VC fondid v Cesku a na Slovensku zatim nenasbirali dostate¢né
vyznamné podnikatelské, investorské a manazerské zkuSenosti. Presto relativné snadno ziskali
pristup k cizimu kapitalu.

Investice pak mnohdy smérovaly do prumérnych startupu s malou Sanci dlouhodobé uspét v
lokalnim, natoz globalnim byznysu. Rizikovy kapital ma byt k dispozici pro velmi uzkou skupinu
nejambicidzngjsich zakladatelu, kteri aspiruji na Gizasné a globalné konkurenceschopné firmy.
Nemélo by jit o mainstreamovou zalezitost. Spravci fondu museji byt extrémné zkuSeni investori,
protoze rizika VC investovani jsou mimoradna uz z podstaty slova ,venture” - riskovat.

V uplynulych letech ale vznikl na ¢esko-slovenském trhu nadmérny pocet VC fonda, a tim se kolem
ného vznasi i hrozba prasklé bubliny, kdy drtiva vét$ina fonda neni nebo nebude schopné vratit
investorum vlozené penize, natoz slibované 20procentni a vétsi zisky. Jen velmi mélo mistnich VC
fondu je totiz zatim schopnych vratit svym investorim vlozené prostredky vyznamné zhodnocené, jak
bylo slibeno. Z uspésnych pribéht mohu zminit napriklad skupinu Credo Ventures, kteréa je
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RockawayX vedeny Viktorem Fischerem také patfi mezi soucasnou Spicku ve svém oboru. Abychom
vyzdvihli i dalsi pozitivni priklady, jsou to napriklad i Tensor Ventures, fond zaméreny na oblast
deeptechu a na technologicky naro¢né projekty s vysokym potencidlem globalni inovace, ktery méa za
sebou dva tspésné exity.

To ale neni pripad rady dal$ich fondd. Mnoho jich nemaé za sebou ani po $esti az osmi letech
existence v zdsadé zadné exity. Jejich reporty jsou hodné obecné a poskytuji informace, ze kterych
nelze vycCist hodnotu portfolia ani primérenou Sanci na navratnost ani po takto dlouhé dobé. Na
investorskych setkanich ¢i rozhovorech se pak obcas investor setkava spise s ni¢cim nepodlozenymi
sliby, nebo dokonce zavadéjicimi informacemi o hospodareni fondu a stavu portfolia. Bohuzel i tito
spravci nevahaji obchazet investory a pokouseji se o fundraising do dalsich fondu, které otviraji.

Rozhodné je tedy dobré pri investicich do rizikového kapitalu mit na paméti stav naseho
podnikatelského prostredi i kvalitu a zkuSenost ,novych” spravct rizikového kapitalu. Uvédomme si,
ze Cesko ani Slovensko zatim z hlediska VC zku$enosti ani podminek pro riist budoucich
technologickych gigantd nejsou USA, Indie ani Izrael. Zatim nejsme ani Velka Britanie, Svédsko
nebo Pobalti, kde také vznikla rada dolarovych jednorozct. Mame se v zahranici stéle co ucit.
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