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Venture kapitdlové fondy investuji do inovativnich projeku,

kterym véfi a které maji $anci uspét. Dulezity je spravné

nastaveny pravni a obchodni model a hlavné kontakty,

shoduji se advokati Jaroslav Havel a Viclav Audes z nejvési

Cesko-slovenské advokatni kancelite Havel & Partners.

Text: Veronika Hejnd / Foto: Ondyej Pycha

V ¢em spocivaji specifika poradenstvi

v oblasti venture kapitilu? S ¢&im pom4hdte
startupam?

Viclav Audes: P¥i préci pro zakladatele je
dulezitd ochrana dusevniho vlastnictvi. Behem
due diligence se zase tieba uplatiiuje celd fada
prévnich obort, podle toho, do jaké podnika-
telské situace se startup dostdvd. Pomdhdme
napiiklad i s motiva¢nimi programy pro
management (ESOP) nebo s komplexnimi
licenénimi smlouvami. Poskytujeme plnou

podporu, zakladatel nemusi hledat dalsi porad-
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ce. Umime najit feseni i v krajnich piipadech
jako napiiklad pfi rozkolu mezi spole¢nosti

a kli¢ovym zakladatelem v soudnim nebo
arbitrdZnim sporu.

Jaroslav Havel: Casta je situace, kdy startup
potiebuje né¢koho, kdo pomtize nejen s prévni-
mi sluzbami, ale i s identifikaci nebo propoje-
nim investorti. Ve venture kapitdlové komunité
mdme velmi dobry kredit, a tak se stdle castéji
setkdvdme s pozadavky, abychom se podivali na
piislusnou firmu a pomohli vytipovat spravné-
ho investora.

Které sluzby vyuzivaji naopak investofi?

V jakych fézich projektu se na vis obraceji
nejcastéji?

VA: Investoriim — zejména venture kapitdlo-
vym fondiim ¢ angel investoriim — poskytu-
jeme poradenstvi pfi vstupech do technolo-
gickych spolecnosti, soucasné jim pomahdme
s vytvtenim fondovych struktur. Jde typicky
o offshorové struktury v EU, kde se uplatni
nase know-how jak v oblasti fond, tak v ob-
lasti dani. Nastavujeme optimdlni feseni pro
situace, kdy vstupuje dalsi investor nebo nade-

Vaclav Audes

(na fotce vlevo) Je partnerem

a spolecnikem v advokatni
kancelafi Havel & Partners.
Vede tym expertl zaméfenych
na oblast private equity

a venture kapitalu. Ma bohaté
zku$enosti nejen s tuzemskymi,
ale také s mezinarodnimi
transakcemi. Mimo to se
specializuje na fize a akvizice,
poskytuje poradenstvi pfi
vytvafeni spolecnych podniku ¢i
restrukturalizaci koncern0.

jde okamzik, kdy investofi exituji. Resenf musi
fungovat jak korpordtné, tak danové. Casto
vyuZivanym prévnim ndstrojem v Cesku a na
Slovensku je konvertibilni ptjcka. Umoziuje
totiz rychlejsi reakei a G¢innéjsi fizent rizik nez
piimd investice do ekvity.

Cim se tento typ sluzeb lii od ostatni agen-
dy kanceldfe?

VA: Typickym rysem v tomto oboru je to, Ze
je multidisciplindrni. Pi expanzi do zahranié¢i
je potieba fesit cla, najimdn{ zaméstnanct

v zahrani¢f a daniové aspekty téchto transakei.
Z pohledu venture kapitdlovych fondu je
duleZitd i jurisdikee, ve které je investovand
spolecnost (startup) zaloZzena — musi byt dosta-
te¢né atraktivni a vérohodnd. My fesime vse,
od prdva pres dané az po financovéni.

JH: Poskytujeme komplexni sluzby; také ale
vnimdme, Ze venture kapitdlovd komunita —
startupy — jsou mensf podnikatelské subjekty.
To také reflektujeme v cené; pro rozvijejici se
firmy mdme odpovidajici ceny. Ty dokdZeme

i sniZit vyménou za podil na Gspéchu, kdy ¢dst
odmény konvertujeme do malého podilu ve
startupu.

Jaroslav Havel

Je zakladajicim spolecnikem

a fidicim partnerem advokatni
kancelafre Havel & Partners.
Jeho klienty jsou nejvétsi
financni instituce a spolecnosti
patfici do Czech Top 100, venture
kapitalové a private equity
fondy, ale i nejbohatsi Cesi

a Slovaci i Gspésni startupiste.
Zastituje venture kapitalovy tym
advokatni kancelare, ktery ¢ita
30 pravnikd a dafiovych poradcd,
a fidi mezinarodni vztahy.

Jak se esky venture kapitilovy trh vyviji

v poslednich letech?

JH: Prvni fondy u nds vznikaly az po finan¢ni
krizi, tedy po roce 2008. Predtim jich sice
nékolik bylo, ale pfevdznd vétsina fonda byla
zahrani¢nich, napiiklad polskych. Dnes do-
chézi k obrovskému posunu, a to jak z hlediska
poctu investi¢nich fondd, keeré na trhu piisob,
tak i po¢tu a zaméfen{ byznys angeli. Rada
Ceskych a slovenskych investorti md ve svém
portfoliu investice do venture kapitélového
fondu nebo startupu. Také povédomi vefejnosti
se zvysuje, posun sledujeme predevsim v po-
slednich osmi letech.

VA: Souvisi to i s vyvojem prdvniho prostiedi
u nds. Prvnim milnikem byl rok 2014, kdy
nabyl G¢innosti novy zdkon o obchodnich kor-
poracich. Zvysila se flexibilita na Grovni podilt
a Ucastnickych cennych papirii v tom ohledu,
jakd préva do nich muzZete vedlit. Stdle jsou zde
ale témata, keerd jsou feSend nedostate¢né nebo
tézko vymahatelnd. Napiiklad konvertibilni
pUjcky a zminénd motivaéni schémata pro
kli¢ové zaméstnance (ESOP). Jde v této oblasti
o aktudln{ témata, kterd fesi v rdmci legislativni
iniciativy vldda. Nase kancelat, spolu s dal$imi
vyznamnymi advokdtnimi kanceldfemi, spolu-
pracuje s gestorem a komentuje pfipravovanou
prévni tpravu tak, aby tyto oblasti byly do
budoucna upravené a vymahatelné efektivnim
zplsobem.

Jakd jsou specifika ceskych startupi?

JH: Lidé ve startupech nemaji piilis radi prév-
niky a velké instituce. Hledaji tak alternativu —
jednotlivce, butikové kanceldfe zaméfené na
startupy. Pfitom skute¢nost, Ze startupy maji
$pickovou poradenskou firmu, jim umoznuje
verifikaci jejich byznysu a je pro né vyznam-
nou piidanou hodnotu i z hlediska reputace.
Komplikace u mensich pravnich firem miize
spocivat v tom, Ze nedokdZou nabidnout $irs{
souvisejici poradenstvi, napiiklad spornou
agendu, mezindrodni ochranu dusevniho vlast-
nictvi, danové struktury a podobné. Ackoliv
tedy mohou mit na za¢dtku spolecnou fec,
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specializované malé kanceldfe nedokdzou po-
skytnout Spickovou sluzbu ve vsech oblastech
préva a dani.

Jak maji startupy postupovat, aby uspély
globélné, a co je v jejich mezindrodnim
uspéchu miize omezovat?

VA: Tuzemské fesent je omezujici, funguje

jen na kratkou dobu. Pokud m4 mit produkt
globéln{ ambici, od po¢dtku musite pracovat
na mezindrodnim feseni. Ackoliv tedy mensi
poradci uméji klientovi pomoci a vée udélaji
po prdvni strance spravné, ¢asto bohuzel nezo-
hledn $irsi kontext, at uZ mezinirodni, nebo
daniovy, nebo aspekt predchdzent sport. Je
navic dalezité mit i sprdvnou korpordtni struk-
turu. Investice v ranych fézich jsou zpravidla od
mistnich investord, jenze v dalSich investi¢nich
kolech uz startupy bézné hledajf investory

v zahranidi. Pokud pro né cht¢ji byt atraktivni,
mély by mit sprdvné vybudovanou holdingo-
vou strukturu v kredibiln{ zahrani¢n{ jurisdikei,
protoze zahrani¢ni investofi v pozdéjsich
fézich (zejména A ¢ B series a ddle) typicky do
Ceského nebo slovenského s. r. 0. nebudou az
na vyjimky chtit investovat.

Firmém pomdhite v rdmci celé Evropy, ale
také v zdmofi. Jaky je rozdil mezi evropskym
a americkym venture kapitdlovym trhem?
VA: Rozdilt je celd fada, je to ddno velmi
rozvinutym ekosystémem ve Spojenych stdtech
a zdpadni Evropé. Jeliko? tento trh zde existuje
podstatné déle nez v nadem regionu, setkdte se
s propracovanéj$imi mechanismy pro vyménu
informaci nebo standardnimi dokumenty

a podminkami pro investovéni. V dob¢ pred
vypuknutim vilky na Ukrajiné zde valuace
prestavaly byt pro investory tak atraktivni.

Cim to bylo zpisobeno?
VA: Neznamend to, ze by investoii opousteli
trh, ale spie se vice poohlizeli po investi¢nich
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Objevuji se nové startupove investice v oblasti
nemovitosti, medicinskych technologii,
biotechnologii a také gamingu.

ptileZitostech ve stiedn{ Evropé, v Pobalti

a skandindvskych zemich. Valuace v nasich
jurisdikeich mély sice rostouci trend, pfitom
byly ale stdle dostupné. I nasim klienttim se
podatilo ziskat pozici unicorna (tedy dolarové-

ho miliardafe) z hlediska valuace.

Do kterych oborii se u nis nejcastji inves-
tuje? A jaky vliv miize mit stivajici situace
na trhu?

JH: Je pomérné brzy na to, abychom vyhod-
nocovali trendy. Kazdopddné stéle rostou
investice v oblasti IT technologii a fintechu,
objevuji se nové startupové investice v ob-
lasti nemovitosti, medicinskych technologif,
biotechnologii a také gamingu; Cesko je totiz
velmoci v oblasti her.

VA: Vedouci pozici maji z naseho pohledu

i technologie v oblasti logistiky. Posledni dva
az tfi roky vedl sektor e-commerce, ale u toho
dochdz{ v poslednich mésicich k sestupnému
trendu. Na druhou stranu pravé technolo-
gické startupy v oblasti logistickych softwart
s vazbou na e-commerce rostou. Je to logické;
pokud klesaji trzby, firmy hledaji cesty k dspore
vstupnich ndkladi.

Vy jste nejen poradci, ale taky investofi.

Jak u vis investice do venture kapitilovych
fondi a startupt funguji?

JH: Investi¢ni strategie vyplyvd z povahy ven-
ture kapitdlu jako takového. U nds jsou béZnéjsi
mens$i investice. I na Zdpadé je obvyklé, ze
poradci, ktefi na venture kapitdlovych trans-
akcich pracuji, budto konvertuji &st své prace

do ekvity, anebo investuji do fondii. S ohledem
na to, ze v poradenstvi mdme vyznamny trzni
podil, je logické, Ze jsme lidry i v investovdni.

Ktera varianta investovani u vis pfevazuje —
fondy, nebo pfimé investice?

JH: Investujeme predevsim prostiednictvim
fondt. Pokud investujeme napiimo do
startuptl, jde o koinvestici s n¢kterym fondem.
Spoléhdme na profesiondly, keef otestuji
zivotaschopnost daného projektu. Sami se
potom hodné divime na osobnost zakladatele
a zohlednujeme dal$i mekkd kritéria. Na dru-
hou stranu sice do naseho investi¢niho mixu
venture kapitdl spadd, ale nejsme primdrné ven-
ture kapitdlovi investofi. Jsme lidrem v oblasti
poradenstvi a podporu pfindsime zejména fon-
diim a investoriim. Velmi si vdzime i startupt,
které za ndmi pfichdzeji. Jako prdvnici mame tu
vyhodu, Ze klienty provizime ve vsech stadiich
podnikéni a investiéntho procesu, mdme tedy
nejen hlubokou znalost problematiky; ale i fadu
kontaktii. Diky tomu miizeme propojovat
strategické partnery. ®
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