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PREDSTAVENI AUTORA

Marek Zinecker se narodil 10. prosince 1976. Po ziskani stfedoskolského vzdelani zahajil studium na
Fakult¢ podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné (dale jen VUT v Brng). V roce 1998
absolvoval bakalafsky studijni obor Dariové poradenstvi a v roce 2000 navazujici magistersky studijni
obor Podnikové finance a obchod. Doktorské studium v oboru Rizeni a ekonomika podniku na Fakulté
podnikatelské VUT v Brné zavrSil obhajobou disertaéni prace v roce 2003. Docentem pro obor
Odvetvova ekonomika a management byl na zaklade habilitacniho fizeni na Fakulté¢ podnikatelské VUT
v Brné jmenovan v roce 2006.

V roce 2002 byl na Ustavu ekonomiky a managementu piijat na misto akademického pracovnika —
asistenta (po obhajobé& diserta¢ni prace v roce 2003 odborného asistenta) — pro vyuku pfedméti Finance
podniku a Financni management. Po ukonéeni habilitaéniho fizeni v {jnu 2006 byl zafazen na pozici
docenta, ve které na Ustavu ekonomiky piisobi do sougasnosti.

Béhem svého pisobeni na Fakult¢ podnikatelské VUT v Brné zavedl predméty Mezindrodni
ekonomie, International Economics (vyuka v anglickém jazyce) a Angewandte Betriebswirtschaftslehre
(vyuka v némeckém jazyce). Ve vSech téchto pfedmétech je v soudasné dob& jejich garantem a
pfednasejicim. Garantuje a vyucuje rovnéz ptedméty Makroekonomie | a Makroekonomie Il a podili se
na vyuce piedméti Zaklady ekonomie (pfedmét zafazen do bakalatskych studijnich programt Procesni
management a ManaZerskd informatika), Teorie ekonomickych véd a Theory of Economic Sciences
(pfedméty zafazeny do doktorskych studijnich programii). Pfedmét Makroekonomie I rovnéz vyucuje
v ramci mezifakultni vyuky na Fakulté elektrotechniky a komunikaénich technologii VUT v Brné.

Za dobu svého pusobeni na Fakulté podnikatelské VUT v Brné byl zapojen do feSeni nékolika
projektt specifického vysokoSkolského vyzkumu i externich tuzemskych a zahrani¢nich vyzkumnych
projekti. Spolupraci Vysokého uceni technického v Brn€ s praxi rozviji v ramci feSeni projektt
smluvniho vyzkumu.

V oblasti internacionalizace se podili na rozvoji pedagogické i védecko-vyzkumné spoluprace
Vysokého uceni technického v Brné se zahrani¢nimi univerzitami, zejména pak Univerzitou Mikolase
Kopernika v Toruni, Technickou univerzitou v Gdansku, FH Wien der WKW, Technickou univerzitou
v Drazd’anech a Univerzitou de Malaga. V ramci programu Erasmus+ je hostujicim vyucujicim i na fadé
dalsich zahrani¢nich partnerskych vysokych $kol. Za vyznamné lze povazovat rovnéz zapojeni do
organizovani Brno International Week a mezinarodni védecké konference Contemporary Issues in
Economy.

Od roku 2011 se ucastni akademického Zivota také jako ¢len Komory akademickych pracovnikl
Akademického senatu Fakulty podnikatelské VUT v Brné.

Hlavnim oborem tviiréi a pedagogické ¢innosti autora je fizeni a ekonomika podniku, zejména pak
jeji diléi Public a Private Equity.

V oblasti Private Equity je v popfedi védeckého zajmu autora vyzkum strany nabidky na trhu
institucionalizovaného a neinstitucionalizovaného soukromého kapitalu. Od roku 2009 se zabyva
investi¢nimi kritérii v predkontraktualni fazi, jez venture kapitdlovym fondim stejné jako soukromym
investordm slouzi pii vybéru kandidatskych projektt pred naslednym kompletnim provéfenim cilovych
spoleénosti. Jako spolufesitel mezinarodniho vyzkumného projektu Public and Private Equity in CEE
Countries (2019 — 2020) se dale zaméfil na vyzkum externich a internich determinantl aktivity
soukromych investorti s diirazem na roli makroekonomickych faktort, podnikatelského ekosystému,
pravnich a organizacnich forem soukromého investovani, charakteristiku subjektl na strané nabidky,
charakteristiku cilovych projektt a v neposledni fadé aktualni vyvoj trhu, napt. z hlediska mozného
vytvateni siti ¢i skupin business angels.

Vyzkum Public Equity je dlouhodobé pfednim tématem vyzkumného pracovisté, na kterém autor
plsobi. V této oblasti se jeho pozornost soustiedi zejména na institucionalni faktory ovliviujici
rozhodovani o prvotni vefejné nabidce akcii (IPO). V ramci projektu GACR s nazvem Strategie IPO -
specificke pristupy v regionu CEE (projekt ¢. 13-38047S) a tematicky navazujicich projektii specifického
vyzkumu byl spoluzodpovédny za mezindrodni komparaci, jejimz hlavnim cilem bylo identifikovani a
analyza faktor vysvétlujicich rozdilny vyvoj IPO v CR a Polsku, jehoZ trh primarnich emisi akcii patii
na rozdil od tuzemska mezi nejdynamictéjsi v celé EU.



Ve vyse uvedené tvir¢i oblasti je autorem, resp. spoluautorem, 4 monografii, 26 puvodnich
védeckych praci v Gasopisech indexovanych v databazi Web of Science (mj. Technological and
Economic Development of Economy, Argumenta Oeconomica, Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja, Eastern European Economics, Journal of Business Economics and Management,
Transformations in Business & Economics, Engineering Economics, Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis), 23 ptvodnich védeckych praci v ¢asopisech zatazenych v databazi Scopus, 21 publikaci v
ostatnich recenzovanych casopisech a 21 ptispevkil ve sborniku z mezinarodnich védeckych konferenci
indexovanych v databazi Web of Science a Scopus. H-index autora dle databaze Web of Science
dosahuje hodnoty 12 (zati 2022), jeho publikace zde citovalo 273 jinych autori (bez autocitaci).

Pod vedenim autora obhdjilo své disertacni prace celkem pét studentd doktorského studijniho
programu a v soucasné je Skolitelem dvou dalsich doktorandi se zaméfenim na vyzkum trhu business
angels. Vysledky tvur¢ich aktivit jsou zakomponovany do pfednaskovych témat v ramcei pfedméta, které
autor vyucuje jak na VUT v Brné, tak i na zahrani¢nich partnerskych univerzitach.

Autor je ¢lenem redakénich rad domacich i zahrani¢nich védeckych Casopist, z nichz dva jsou
indexovany v databazich Web of Science a Scopus (Oeconomica Copernicana a Equilibrium - Quarterly
Journal of Economics and Economic Policy). Déle je ¢lenem védecké rady vydavatelstvi Polské
ekonomické spole¢nosti v Toruni (Polish Economic Society, Branch in Torun) a Elenem rady Institutu
pro ekonomicky vyzkum (Institute of Economic Research/Poland). Autor je rovnéZ ¢lenem komisi pro
statni zaveéreéné zkousky ve vSech typech studijnich programti patficich do oblasti vzdélavani
Ekonomické obory, a to jak na Fakulté podnikatelské VUT v Brné, tak i na partnerskych univerzitach
(napf. Univerzita Pardubice, Univerzita J. E. Purkyné a Mendelova univerzita, Masarykova univerzita).



UVOD

Svétova banka v uvodu své studie ,, Stimulating Business Angels in the Czech Republic“ (World Bank
Group, 2018) zdiiraziiuje vyznam start-upového podnikani z hlediska ristu produktivity na podnikové i
narodohospodarské Grovni. V ramci zemi OECD tvori start-upy nezanedbatelny ptispévek k tvorbé
novych pracovnich mist a jsou jednim z rozhodujicich zdroji inovaci. Piikladem miZe byt Velka
Britanie, kde rychle rostouci inovativni podniky sice pfedstavuji pouhych 7 % vSech podnikatelskych
subjektt, av§ak odhady zaroven hovoii o tom, Ze se tato skupina podnikti v obdobi 2002 az 2010 podilela
na tvorbé novych pracovnich mist na tirovni dosahujici 50 %. Obdobny vyvoj lze pozorovat v prostredi
USA a skandinavskych zemi. Podpora rozvoje start-upového podnikani tak stoji v popfedi zajmu
hospodatské politiky jak na narodni Girovni, tak i napt. na arovni EU.

V akademické sféte stejné jako v podnikové praxi ptevlada nazor, Ze charakter mladych inovativnich
podnikil vyzaduje takové formy financovani, které jsou zalozeny na externim vlastnim kapitalu. Diavody
jsou ziejmé: Schopnost start-upu generovat cash flow nasleduje téméf vzdy s ur¢itym casovym odstupem
od okamziku kapitadlového vkladu. Penézni tok samotny je pak zatizen vysokou mirou rizika a
konzervativni dluhové financovani vytvarejici permanentni tlak na likviditu financovaného podniku se
nejevi jako vhodna alternativa (World Bank Group, 2018).

Start-upové podnikani je tak do znaéné miry zavislé na existenci soukromych individualnich
investorli oznaCovanych jako business angels, nebo také angel investori, ktefi ¢ini rozhodnuti o
poskytnuti ¢i neposkytnuti kapitalu autonomné, coz je odliSuje napf. od manazert venture kapitalovych
fondl. Etablovani tohoto segmentu financniho trhu je povazovano z hlediska potencialu rozvoje start-
upt za kritické. Prispévek angel investorti se zpravidla neomezuje na poskytnuti finan¢nich zdroji.
Nemén& vyznamnd je jejich role v podobé& transferu znalosti, zkuSenosti a kontakti. Ucast angel
investora na projektu znamena posileni zdrojové strany rozvahy, ktera se stava dilezitym signalem pro
ostatni poskytovatele kapitalu. Témi mohou byt nejriznéjsi skupiny investord vstupujicich do podniku
na bazi Gvérovych Kontrakt, ko-investofi a v neposledni fadé poskytovatelé Kkapitdlu v ramci
navazujicich investi¢nich kol ¢i fazi Zivotniho cyklu podniku (Landstrém a Mason, 2016).

Systematicky vyzkum aktualnich otazek spjatych s angel investovanim ma své kofeny v univerzitnim
prostiedi Spojenych stati americkych pocatku 80. let 20. stoleti (Mason, 2016). Podle autord White a
Dumay (2017) lze za uplynulé dekady identifikovat celkem &tyfi generace vyzkumu neformalniho
rizikového kapitalu: 1) vyzkum osobnostnich a investi¢nich profilti business angels s dirazem na trhy
USA a Velkou Britanie a s ¢asovym rozestupem pak i na dal$i zemé& zapadni Evropy; 2) vyzkum
zivotniho cyklu investice, tedy investi¢nich kritérii v souvislosti s rozhodovanim investort o vstupu do
start-upd, monitoringu financovanych projektl a exitovych strategii v¢. otazek valuace; 3) vyzkum
podnikatelskych ekosystémi, role hospodaiské politiky a rozvijejicich se trhi; 4) vyzkum rozsiteného
okruhu neformalnich investorti, napt. v souvislosti s rozvojem crowdfundingu, a vyzkum lokalnich
faktortl ovliviiujicich vyvoj zejména méné rozvinutych trha.

Region zemi stfedni a vychodni Evropy (CEE) stoji v oblasti neformalniho trhu rizikového a
rozvojového kapitalu na okraji vyzkumného zajmu (viz napf. Skalicka et al., 2022; Zinecker et al.,
2021a, b; World Bank Group, 2018; May a Liu, 2015; OECD, 2011). V podminkach CR lze za
nedostate¢nou povazovat znalost velikosti a struktury trhu, jeho ucastnikd, stejné jako externich a
internich faktord ovliviiujicich aktivitu a rozhodovani angel investora o vstupu do projekti a o exitovych
strategiich a jejich naasovani. Tento status quo se stal vychodiskem pro sérii vyzkumil, jejichz cilem je
prispét k prohloubeni a rozsifeni znalosti ve vybranych oblastech neformalniho rizikového kapitalu
s diirazem na tuzemsky trh.

V tomto védeckém spisu je shrnuta soufasnd uroven poznani tviréiho oboru ekonomika a
management podniku v jeho dil¢i oblasti ,,rozhodovani angel investori v kontextu start-upovych
projekti. Na vymezeni teoretického ramce a syntézu soucasné trovné poznani navazuje prezentace
vysledkt pivodnich empirickych vyzkumu. Soudasti tezi je rovnéz piedstaveni navrhu modelu valuace
start-upu financovaného neformalnim rizikovym kapitalem, ktery je ovéfen na redlnych datech v ramei
ptipadové studie.



1 NEFORMALNI RIZIKOVY KAPITAL A START-UPOVE PODNIKANI

Podnikatelské subjekty jsou v narGstajici intenzité konfrontovany s mezinarodni konkurenci. Tento
vy voj vytvari pfirozeny tlak na implementaci novych myslenek a technologii vzhledem k tomu, ze tvorba
hodnoty, blahobyt a Zivotni uroven zavisi na schopnosti ekonomiky vytvaret pfiznivé prostiedi pro
rozvoj inovaci, inovacnich siti (klastr) a start-upového podnikani. Inovace mohou ekonomiku statu
vyznamné posilit, piipadné transformovat, napf. tehdy, pokud vedou K nartstu produktivity. Zaroveti
vsak plati, ze inovace a start-upové podnikani vykazuji vys$si miru rizika. Za poskytnuti kapitalu ve
prospéch start-upového projektu investor oéekava nadprimérné zhodnoceni svého vkladu. S klesajici
averzi K riziku investora roste jeho ochota vstupovat do rizikovéjsich podnikatelskych zaméra (Broll a
Forster, 2021).

Etablovani a rozvoj vysoce inovativniho podnikéni zavisi jednak na kvantité a kvalité start-upovych
projektt (strana poptavky) a dale pak dostupnosti finan¢nich zdroji (strana nabidky).

Termin start-upu je definovany nejednozna¢né. Z piehledu uved’me napf. Kollmanna et al. (2016),
podle kterého se jedna o spoleCnosti mladsi deseti let, které disponuji vysoce inovativni technologii
a/nebo business modelem, a které vykazuji vysokou miru ristu poétu zaméstnanci a/nebo trZeb.
Business model je s$kalovatelny, opakovatelny a s perspektivou zajistit vysoké zhodnoceni
investovaného kapitalu. Velmi obsahlou definici start-upu akcentujici zejména nedostatek informaci o
podniku v této fazi zivotniho cyklu nabizi Damodaran (2009a, b): Jedna se o podniky v pocate¢ni fazi
své existence, pro které je typické, ze jejich produkty nejsou zpravidla vyzkousené a neni pro né
etablovany trh. Spolecnosti zpravidla nedisponuji vyznamnéj$imi majetkovymi hodnotami, nemohou se
prokazat historii své ¢innosti a na trhu je obtizné nalézt srovnatelné podnikatelské subjekty. European
Startup Network/ESN (2020/2021) hovoii o tom, Ze se v piipadé start-upti jedna o mladé rozvijejici se
spolecnosti (ne starsi deseti let), které disponuji inovativnim produktem a/nebo obchodnim modelem, a
které vykazuji signifikantni rist (ten se miize vztahovat k obratu ¢i po¢tu zaméestnanct). Rovnéz trh, na
kterém start-upy plsobi je novy s vyznamnym potencialem rustu. Startup Report spole¢nosti Keiretsu
Forum (2020) upozoriiuje na ,,neohrani¢enost* terminu start-up, nicméné vedle vyse uvedeného (klicové
slovo: ,,unikatni/skalovatelné feseni®) zdiraziuje pohled investort, kteti upozornuji na to, ze start-up se
od bézného podnikani odlisuje také ,,vyhlidkou exitu®.

Jeden z kritickych okamzikt, kterému jsou start-upy vystaveny, souvisi s nedostatkem kapitalu, ktery
nejcastéji nastava mezi fazi pre-seed, resp. seed , a fazi poCateniho rozvoje (early growth). Obrazek 1
predstavuje model riznych mechanismii financovani rychle rostoucich inovativnich podnikatelskych
subjektti zndzornujici pét fazi jejich zivotniho cyklu. Z modelu je patrna role, kterou jako zdroj
financovéani sehravaji angel investo¥il, jejichz postaveni je mezi ,,pfateli, rodinou a posetilci*? a
formalnim (téZ institucionalizovanym) rizikovym kapitalem (World Bank Group, 2018).

Alokace zdroji je v podminkach trzni ekonomiky vysledkem fungovani trzniho mechanismu.
Finanéni trhy, na kterych se obchoduje s finanénimi kontrakty, plni vedle aloka¢ni funkce také funkci
transformace rizik. Timto zplisobem mohou financni zprostiedkovatelé (napf. banky) rizika
diverzifikovat a také omezovat jejich nepfiznivé disledky. Rizika spojend s financovanim start-upt jsou
vsak pro konzervativni finan¢ni zprosttedkovatele (banky), zpravidla neakceptovatelna, nebot’ zacinajici
podniky obvykle nedisponuji zajisténim a nemohou se prokazat historii finan¢nich vztahl. Vysledkem
averze Kk riziku a informaéni asymetrie je nedostatek kapitalu, ktery je v ekonomické teorii vysvétlovan
Vv kontextu problému principal — agent (principal — agent problem). Ztizeny ptistup ke zdrojim vznika
tehdy, pokud agent (v daném pfipad¢€ start-up) disponuje takovymi pravomocemi, které mu umozni
sledovat zajmy své v neprospéch z4jmu investora, kterému tak vznikaji naklady zastoupeni (agency

! Jedna se o individualni, téZ soukromé, investory, jeZ jsou Vv odborné literatufe a podnikové praxi ¢asto oznacovani
anglickymi terminy business angels (ve zkratce BAs) nebo angel investors. Ceskym ekvivalentem je pak také termin
»andélsky investor”, pouZivana je téz kombinace ,,angel investor*. V kontextu tohoto textu jsou uptednostiiovany
terminy ,,angel investor a ,,ousiness angel “, ve zkratce BA (singular), resp. BAs (plural). Tato skupina investorti tvofi
neformalni (téZ neinstitucionalizovany) trh rizikového kapitalu, zatimco trh formalni (téZ institucionalizovany) tvori
venture kapitalové fondy.

2 \/ tomto kontextu se Ize ¢asto setkat se zkratkou 3Fs tvofenou podate¢nimi pismeny slov family, friends a fools, viz
napt. Grilli (2019) nebo White a Dumay (2017).



costs). Investor nese navic riziko spojené s moralnim hazardem (moral hazard), které lze vyjadfit jako
prilis malé osobni nasazeni podnikatele ohrozujici ispéch projektu. Investor dava k dispozici sviij kapital
pouze tehdy, paklize si mize byt jisty tim, Ze ekonomické stimuly jsou pro podnikatele dostatec¢né do té
miry, aby pfispivaly k Gspéchu podnikéni. Neochotu konzervativnich finan¢nich zprostiedkovateld
poskytovat kapital mohou ptekonat praveé individualni investofi rizikového kapitalu (Broll a Forster,
2021).

Obrazek 1
Financovani start-upu v kontextu Zivotniho cyklu
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Pozn.: Oblast vyzkumného z4jmu je barevné odlisena.
Zdroj: World Bank Group (2018), upraveno

Pokud hovofime o trhu neformalniho (t€Z neinstitucionalizovaného) rizikového kapitalu, pak na
strané nabidky financovani jsou typicky 3F, grantové agentury, crowdfundingové platformy a prave
angel investofi. Posledni z uvedenych jsou v obecném pojeti definovani jako subjekty poskytujici a
zptistupiujici financni kapital v Siroké palet¢ forem (vlastni kapital, pujcky, zaruky) zpravidla
technologicky orientovanym, rychle rostoucim a inovativnim podnikiim nachazejicim se v rané fazi
svého rozvoje.

Angel investofi sami sebe ¢asto oznaduji za finanéné zabezpetené osoby investujici ¢ast svych aktiv
do projekt, které jednak slibuji nadstandardni zhodnoceni, a které jsou pro né€ navic atraktivni i
Z hlediska individualng zvolenych kvalitativnich aspekti (World Bank Group, 2018). Mason a Harrison
(2008), predni vyzkumnici v oboru a zakladatelé ¢asopisu Venture Capital®, oznacuji jako BAs ,,0soby
s vysokou hodnotou ¢istého jméni, které investuji, bud’ na individualni bazi nebo v ramci formalnich ¢i
neformélnich syndikati, své vlastni financni prostfedky pfimo do nekotovanych podnikatelskych
subjektl, v nichz nemaji Zadné rodinné vazby, a které se v post-investi¢ni fazi zpravidla aktivné zapojuji
do chodu podnikéni, napt. jako poradci nebo ¢lenové predstavenstva“®. Ackoliv byl po dlouhou dobu

3 ISSN 1369-1066, Taylor & Francis
4 Podrobngji k defini¢nim aspektiim BAs viz kapitola 2.1
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v popfedi zajmu angel investord zejména obor informaénich a komunikaénich technologii (ICT),
aktualni studie EBAN® (2021) uvadi, Ze investice sméfuji ve zvysené mife také napt. do oborti FinTech®
a Health’.

Na strané poptavky neformalniho trhu rizikového kapitalu jsou zacinajici podnikatelé, resp.
kandidatské projekty (nejcastéji start-upy), které se z hlediska faze svého zivotniho cyklu vétSinou
nachazeji ve fazich seed, start-up a early growth (World Bank Group, 2018). Avdeitchikova a Landstrém
(2016) nicméné upozornuji na to, Ze cilova skupina pfijemct financovani je v literatuie popsana jen
velmi vagneé, paklize se hovoii o ,,mladych, inovativnich, asto technologicky orientovanych malych a
sttednich podnicich®, protoze nepanuje jasnéj$i shoda o tom, které podniky tato skupina vlastné
zahrnuje. Autofi upozoriiuji na to, Ze cilova populace angel investic zaznamenava v éase znaénou
proménu. Divodem muze byt vSeobecny technologicky vyvoj (napt. vétSina start-upl dnes vykazuje
urcitou technologickou komponentu) nebo etablovani a rozvoj novych financnich mechanismi (napf.
rozvoj technologické infrastruktury v obdobi po Great Recession v podobé nejriznéjsich webovych
platforem umoznujicich ptimy kapitalovy vstup do nekotovanych podnikii, zapojeni zdroji vefejnych
financi, crowdfunding, aj.).

Avdeitchikova a Landstrom (2016) shrnuji p¥inosy BAs pro rozvoj ekonomiky jako celku ve
¢tyfech bodech. Zaprvé, angel investofi vyznamné zvySuji nabidku finanéniho kapitalu ve prospéch
podnikatelskych subjektd v ranych fazich svého vyvoje. Dulezity je v tomto kontextu nicméné nejen
celkovy objem zdroju, ale také variabilita jejich forem. Zadruhé, vzhledem k tomu, ze BAs svoji investici
navy3uji zejména hodnotu vlastniho kapitalu, dochazi k posilovani finanéni stability start-upt. Ugast
BAs na podnikatelském projektu vede k ur€itému oslabeni informaéni asymetrie a je tak pozitivnim
signalem smérem k dal§im investorim, ktefi vzhledem k niz§i mife vnimaného rizika zvySuji svoji
ochotu poskytovat levnéjsi kapital. Zatteti, spolu s kapitalem poskytuji BAs Casto také ptidanou hodnotu
vV podobé poradenstvi, kou€inku, kontaktil, aj. Pfredpoklada se tak, ze Gicasti BAs na podnikatelském
projektu dojde k zptistupnéni nefinanéniho know-how, které zvySuje pravdépodobnost uspéchu start-
upu (tj. vyssi produktivitu, ziskovost, inovativnost) v porovnani se situaci, kdy by byly pouzity
konzervativngj$i piistupy k financovani. Zadétvrté, rozvoj segmentu angel investorti je vyznamnym
prispévkem k posileni podnikatelského ekosystému regionu, nebot’ BAs jsou velmi Casto podnikatelé
nebo byvali podnikatelé s rozvinutou siti kontakti v rimci mistniho podnikatelského prostiedi.

Avdeitchikova a Landstrom (2016) dale dodavaji, Ze diskuse o ptinosech angel investovani je mozné
vést v zasadé ve dvou rovinach. Tou prvni je input dimenze, kterou jsou minény aktivity BAs, tedy napf.
zodpovézeni nasledujicich otazek: Cim se zabyvaji? Jakou podobu ma jejich vstup? Kolik a do ¢eho
investuji? Druha dimenze souvisi S efekty investovani, konkrétnéji s hodnocenim dopadu angel investic
na podniky, regiony, obory podnikani a zemé.

Dle studie EBAN (2021) ¢inil v roce 2020 objem investic na neformalnim trhu rizikového kapitalu
v 37 evropskych zemich 767 mil. euro. Investice ze strany pfiblizné 32.200 BAs sméfovaly v ramci
priblizné 3.500 investicnich kol do pocatecnich fazi rozvoje start-upti se sidlem na evropském
kontinentu. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze velka ¢ast investorll puisobi na trhu skryté, hovori odhady o
tom, ze celkovy objem investic pfesahuje 10nasobek méfitelné urovné a dosahuje tak hodnoty 7,67 mld.
euro. Dal§i vyznamna statisticka data vazici se k neformalnimu trhu rizikového kapitalu viz napf. studie
EBAN (2021).

5 EBAN (European Business Investment Organization) je panevropské zajmové neziskové sdruZzeni hdjici zajmy
investorti do rané faze rozvoje podnikatelskych subjektt (EBAN, 2021).

5 FinTech, kompozitum slov finance a technologie, je souhrnné oznaceni pro podniky pisobici v oblasti vyvoje a
implementace technologickych feSeni pro potieby finanéniho managementu, platebniho styku, investovani,
bankovnictvi, pojistovnictvi a kryptomén (EBAN, 2021).

" Health zahrnuje vyvoj zdravotnickych platforem, pristrojii pro zdravotnické Gcely a ddle vyvoj v oblasti biotechnologii
a farmacie (EBAN, 2021).



2  ANGEL INVESTOVANI SE ZVLASTNIM ZRETELEM NA VYZKUM
CESKEHO TRHU

Vyzkum trhit BAs se dlouhodobé koncentruje na podnikatelské prostredi Spojenych statti, Velké Britanie
a zemé zépadni Evropy. Napt. White a Dumay (2017) uvadéji, ze 73 % z celkem 84 analyzovanych
vyzkumnych studii bylo zpracovano na zakladé dat ze severni Ameriky, Velké Britanie a Evropy, coz
znamena, ze empiricka data z jinych regionti jsou k dispozici spiSe sporadicky nebo zcela absentuji. To
plati i pro region zemi CEE, coZ doklada napt. studie OECD “Financing High-Growth Firms” (2011)
zameéfena na angel investovani, jeho definice a vyvojové trendy. Ani jedno z interview realizované v 32
zemich svéta nebylo uskuteénéno v regionu CEE. To stejné lze konstatovat o studii “Angels Without
Borders: Trends and Policies Shaping Angel Investment Worldwide” (May a Liu, 2015), kterd zkoumala
trh BAs v 26 zemich. Znalost velikosti a struktury trhu neinstitucionalizovaného VC, jeho ucastniki a
externich a internich faktorti ovliviiujicich jejich aktivitu Ize tak oznacit za nedostatecnou.

V navaznosti na vyzkumné studie uskutecnéné v podminkach zemi s rozvinutym segmentem trhu
neformalniho rizikového kapitalu, byly v ramci projekti specifického vyzkumu na FP VUT v Brné a
z€asti v mezinarodni kooperaci uskuteCnény tii vyzkumné studie, jejichz vysledky jsou publikovany ve
formé celkem péti védeckych ¢lankt (Zinecker, Koppitz a Rezindkova, 2013; Zinecker a Bolf, 2015;
Zinecker, Skalicka, Balcerzak a Pietrzak, 2021a; Zinecker, Skalicka, Balcerzak a Pietrzak, 2021b;
Skalicka, Zinecker, Balcerzak a Pietrzak, 2022). Piehled vyzkumnych témat a zakladnich metodickych
aspektl je uveden v tabulce 1. Charakter vyzkumi byl explorativni, tzn., Ze cilem nebylo testovat
specifickou hypotézu, ale na zékladé hloubkovych interview zkoumat podstatu definovanych témat.
Z hlediska metodického nalezl své uplatnéni koncept autorti (Gléser a Laudel, 2010), viz obrazek 2.

Obrazek 2

Koncepce kvalitativniho vyzkum

Definovani Definovani okruhu
tématu a => moznych Sbér dat => Analyza dat
problémovych respondentt a jejich => (dotazovani)
otazek nabor

Zdroj: Gldser a Laudel (2010) a Krahnhof (2022), upraveno

Vzhledem k tomu, ze velikost zakladniho souboru respondentl je nezndma (neexistuje oficialni
databdze BAs pisobicich v CR a kromé& toho, vétina investorti si chce zachovat vysoky stupeit
anonymity, viz napt. World Bank Group, 2018), je pti odhadu velikosti zakladniho souboru nutné
spoléhat pievazné na expertni odhady®, tedy na ti¢elovy nepravdépodobnostni vybér. Tento ptistup ke
sbéru dat, napt. uplatnéni metody snéhové koule, je spojen s urcitymi prilezitostmi, ale téz limity. Na
jedné strané se otevird moznost ziskat informace o populacich, jez ptisobi do zna¢né miry v anonymité
a jsou tedy obtizn€¢ dosazitelné. Na stran¢ druhé je mozné, ze takto definovany vybérovy soubor neni
reprezentativni, coz muze piirozen¢ vést ke zkreslenym zavérim i vzhledem ke skutecnosti, ze
respondent na pocatku fetézce bude nominovat subjekty, které dobfe zna a s nimiz sdili obdobné
charakteristiky (Argerich a Cruz-Céazares, 2016; Landstrom a Mason, 2016; Farrell et al., 2008).

V ptipadé vyzkumu Zinecker et al. (2013) vychazel odhad poétu angel investori pisobicich v CR
z expertnich odhadu, které v dobé sbéru dat naznaCovaly existenci cca 10 osob, které se ,,systematicky
vénuji financovani start-upovych projektd®. S vyzkumem samotnym ve formé polostrukturovanych
rozhovort souhlasilo $est angel investoru, pfi¢emz z hlediska vyzkumnych témat se interview opirala o
studii Stedlera a Peterse (2003). Cilem bylo zejména zhodnotit: a) osobnostni charakteristiky BAs; b)
jejich investi¢ni preference v¢. prumérné vyse individualni investice, o¢ekdvané doby navratnosti a
odhadovaného podilu Gspésnych projektl; c) partnerstvi mezi BA a start-upem, piipadné dalSimi

8 Dal&i moznost, jak si vytvorfit pfedstavu o velikosti a struktuie populace soukromych investorii, nabizi databaze
PitchBook, kterd z vetejné dostupnych zdrojii shromazd’uje data jak o BAs, tak i investee companies. V poslednich
deseti letech roste pocet studii opirajicich se pravé o tuto databazi (napt. Mason et al., 2019).
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subjekty (napf. technologickymi parky, univerzitami, neformalnimi sitémi BAs a VC fondy); d) kvalitu
institucionalniho prostiedi z pohledu VC investic v CR. Navazujici vyzkum Zineckera a Bolfa (2015)
rovnéz mapoval osobnostni charakteristiky angel investorti avSak zaroven byl zaméfen na vysvétleni
investi¢niho procesu a volby investi¢nich kritérii v rané fazi vybéru. Sirsi byl pocet oslovenych
respondentii, coZ souviselo s mezinarodnim charakterem studie. Vedle BAs piisobicich v CR byli rovnéz
osloveni investofi a manazeti VC fondl ptsobici ve vybranych zemich regionu CEE (konkrétné Polsku,
Mad’arsku, Slovensku, Slovinsku a Pobalti) a v Rusku. Celkovy pocet subjekti zahrnutych do databaze,
ktera vznikla jako vysledek konzultaci vyzkumného tymu s PR oddélenimi VC fondd, vefejné zndmymi
BAs, nérodnimi asociacemi VC fondii a sitémi BAs, ¢inil 400. Zadost o vypInéni polo-strukturovaného
dotazniku zaslanou e-mailem nebo prostfednictvim socialnich siti (LinkedIn a Facebook) vyplnilo
kompletné 35 investort z regionu CEE a 14 VCs z Ruska (to odpovida mife ndvratnosti na Grovni 12
%). Osobnostnim charakteristikdm BAs, jejich zkuSenostem se soukromym investovanim, hodnoticim
kritériim v rané fazi vybéru investi¢niho projektu a vlivu podminek externiho prostedi na ¢innost BAs
se pak vénuji ¢lanky Zinecker et al. (2021a, b) a Skalicka et al. (2022). Tyto studie vychazeji ze stejné
datové zakladny, kterou tvori databaze 47 ceskych BAs, jez byla vytvorena na zdklad¢ vetejné znamych
informaci a doporuceni experti. Z polo-strukturovanych rozhovori bylo pro dalsi zpracovani
vyuzitelnych 31 protokoli.

Piepisy rozhovort byly vyhodnoceny metodou obsahové analyzy, ktera, v souladu s lit. (Krahnhof,
2022; Mayring a Frenzel, 2014), zahrnovala nasledujici kroky: komprimaci dat s ohledem na relevantni
témata, explikaci, tedy interpretaci relevantnich ¢asti textu, a v neposledni fadé strukturovani
(kategorizaci) relevantniho obsahu dle stanoveného schématu. Obsahova analyza otevienych otazek se
zaméfila na slova a fraze s cilem lépe porozumét osobnostnimu profilu, znalostem, zkuSenostem,
vnimani, nazorim, zamerim, cilim a procesu investi¢niho rozhodovani individualnich investort.
Vystupem kodovani jsou kategorie vztahujici se k (1) demografickymi charakteristikdim BAs (napf.
pohlavi, v&k, vzd€lani, profesni zkuSenosti), (2) zkuSenostem s podnikanim a investovanim do
nekotovanych podnikl (start-upy, investicni zkusenosti, investicni zameéry, aj.), (3) faktorim vnéjsiho
ekonomického prostfedi (otdzka ekonomického riistu, ukazatele monetarni a fiskalni politiky, ukazatele
trhu prace, ukazatele kvality podnikatelského prostiedi, aj.) a (4) procesu hodnoceni investi¢nich
ptilezitosti (mj. divody pro zamitani projektil, evaluacni kritéria a jejich vyznam). Rozdéleni odpovédi
do kategorii v zavislosti na obsahu umoznilo odhadnout status quo stejné jako mozné sméry soucasného
a budouciho vyvoje trhu a komparaci vysledkii se studiemi zpracovanymi v podminkach zemi
s rozvinutym segmentem trhu neinstitucionalizovaného rizikového kapitalu.

2.1 CHARAKTERISTIKY ANGEL INVESTORU

Etablovani terminu individualniho investora (business angel) je neodmyslitelné spjato s podnikatelskym
prostfedim a univerzitnim vyzkumem Spojenych statti. Poprvé se toto oznaceni objevuje ve studii
Wetzela a Seymoura (1981) s nazvem ,, Informal risk capital in New England “. Autofi uvadéji, ze angel
investor predstavuje ,,financné sofistikovaného majetného jednotlivce, velmi €asto s predchozimi
investi¢nimi ¢i manazerskymi zkuSenostmi s podnikanim, ktery je poskytovatelem rizikového kapitalu
v neformalni (tj. neinstitucionalizované) forme smérem k start-uptim nebo podnikiim v rychle rostoucich
odvétvich“. Zaroven dodava, ze populace téchto investort je ,,neznama a pravdépodobné nepoznatelna“
vzhledem k tomu, Ze piisobi skryté, vyznacuje se touhou zlstat v anonymité a povaha jejiho investovani
zustava nezdokumentovana (Viz téZ Mason, 2016).

V severoamerickém a evropském kontextu se dalsi studie na dané téma objevuji na pocatku 90. let a
v prvni dekade nového tisicileti, pficemz vétSina vyzkumniku se soustiedi na zodpovezeni otazek, jaky
je osobnostni profil neformalniho investora a jaké jsou jeho pfistupy k investovani. Pfikladem mohou
byt studie Stedlera a Peterse (2003) v Némecku, Harrisona a Masona (1992) a Van Osnabruggeho (2000)
ve Velké Britanii a Manssona a Landstroma (2006) ve Svédsku. V této souvislosti se objevuji upiesnéné
definice typického angel investora a pokusy o kategorizaci této skupiny investori na zakladé $irokého
rejstiiku proménnych (pfikladem mize byt profesni a vzdélanostni profil, investi¢ni cile, charakter
investovani, urovei bohatstvi, podnikatelska zkuSenost, aj.; blize viz napt. Serheim a Botelho (2016)).
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Tabulka 1. P¥ehled vyzkumnych studii a jejich charakteristiky

Vyzkum Zkoumana témata Sbér dat Velikost Vyhodnoceni dat
vyzkumného
vzorku (n)
A. Osobnostni
Eh?gitzi:é;?ky BAs Obsahova analyza interview,
. oy . . tj. komprimace dat s ohledem
preference, primérna Polo-strukturované na relevantnf témata
hodnota individualni rozhovory bez vyuziti explikace neboli inte;‘ retace
investice, doba formalizovaného dotazniku relz vantnich ¢astd textlzl a
navratnosti a % (09/2011 az01/2012). P .
PR . P . strukturovani relevantniho
uspésnych investic Vypracovani databaze BAs obsahu dle stanoveného
Zinecker, C. Zhodnoceni na zakladé doporuceni A PO .
. . . N schématu (bliZe viz Mayring a
Koppitz a partnerstvi mezi angel  expertd (StartupYard, South
vy s . . . . 6 Frenzel, 2014; Krahnhof,
Reznakova investorem a Moravian Innovation, Centre 2022)
(2013) podnikatelem (v¢. and Technology Transfer Ph’klaéj Kategorizace
partnerstvi Office at the Czech Technical od OVé}(;i rogokruh
§ univerzitami, University). osl?)bnostﬂi charakteristiky“:
technologickymi parky, Odhadovany pocet BAs dle v . o SR
PR o lokalita aktivni ¢innosti,
sitémi BAsa fondy VC)  experti = 10. . ohlavi. vék dosavadn
D. Zhodnoceni pravnich  Pouze respondenti z CR. pohfavl, vek, .
a institucionalnich kariéra, zkuSenosti s angel
podminek angel investovanim, aj.
investic v CR
Polostrukturované
dotazovani s vyuZzitim
dotazniku (12/2013 az
01/2014).
Vypracovani databaze BAs a Obsahova analyza interview
manazert VC fondid na (v ptipadé otevienych
A, Osobnostn zakladé zadosti o kontakt otazek), ptipadné aplikace
cl.larakteristik BAs smérem k PR oddélenim VC statistickych metod, jejichz
. <y fondq, vefejné znamym BAs, volba probéhla s ohledem na
Zinecker a B. Charakteristiky . . o Y
. narodnim asociacim VC 49 povahu dat a pocet
Bolf (2015) procesu hodnoceni P P
investiénich piileZitosti fondt a sitim BAs. pozorovani.
C. Hodnotici kritéria Vzorek respondenti Oddélena interpretace dat pro
’ zahrnuje BAs a manazery region CEE a Rusko.

VC fondi ptsobici v CR,
Polsku, Mad’arsku,
Slovensku, Slovinsku a
Pobalti (region CEE) a
Ruské Federaci.
Vyuziti socidlnich siti.

Komparace vyzkumnych
vysledkd.

Zinecker et
al. (2021a,
b) a Skalicka
etal. (2022)

A. Vliv podminek
makroprostfedi na
¢innost BAs

B. Osobnostni
charakteristiky BAs
C. Zhodnoceni
zkuSenosti investor
v roli BAs

D. Zmapovani
kooperace mezi start-
upem a BA

D. Hodnotici kritéria
v rané fazi vybéru

Polo-strukturované
rozhovory (2018/2019).
Vypracovani databaze BAs
na zakladé verejné znamych
informaci a doporuceni
expertd.

Rozsitovani pavodniho
vzorku metodou ,snéhové
koule“.

Pouze respondenti z CR.

31

Obsahova analyza interview a
aplikace vybranych
statistickych metod.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé lit. Skalicka et al. (2022), Zinecker et al. (2021a, b), Zinecker a Bolf (2015),
Zinecker et al. (2013)

Mason (2016) uvadi ¢tyti zakladni rysy, které odliSuji BAs a charakter jejich investic od jinych forem
investovani. Zaprvé, angel investoti investuji vyhradné své vlastni pen&zni prosttedky. Zadruhé, BAS
investuji do podnikatelskych subjektii nekotovanych na organizovaném kapitalovém trhu a jsou tedy
ochotni podstupovat riziko ztraty likvidity, které je s takovou investici nutné spjato. Zatieti, angel
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investice svym charakterem v zasad¢ predstavuje ptimy vstup do start-upu, tzn., mezi investora a podnik
nevstupuje tieti subjekt. Tento atribut investovani mtze byt nicméné ovlivnén existenci skupin BAs
(angel groups). Mason (2016) proto uptesiiuje, Ze angel investor ¢ini své vlastni investi¢ni rozhodnuti,
a to i presto, ze investi¢ni pfilezitost je prezentovana napi. v prostfedi angel group. Timto se angel
investovani odliSuje od investovani kolektivniho, kdy jednotlivec investuje své prostiedky do fondu,
pfiCemz samotné investi¢ni rozhodnuti ¢ini profesiondlni manazer. Zactvrté, primarni motiv BAs je
finan¢ni, zejména pak maximalizace vytézku z investice a restrukturalizace majetkového portfolia.
Neékteré studie (napt. Wetzel a Seymour, 1981) zarovei uvadéji, ze angel investor mize byt ¢asteéné
motivovan i dal$imi faktory, jakymi jsou uspokojeni ze zapojeni do start-upového podnikani, touha sdilet
manazerské schopnosti, zkuSenosti a kontakty (coz lze oznacit za formu ,,emotivniho® duchodu),
nalezeni formy traveni volného Casu, nalezeni alternativniho zaméstnani nebo snaha o podporu urcité
skupiny lidi, viz téZ lit. Argerich a Cruz-Cazares (2017), Farrell et al. (2008).

Angel investovani je také chapano jako nastroj pfemosténi prostoru mezi 3F na strané jedné a
institucionalizovanym rizikovym kapitalem a bankovnim sektorem na strané druhé (Grilli, 2019; White
a Dumay, 2017). Ozna¢ovat financovani ze strany rodiny jako angel investici je védeckou komunitou
prevazné odmitano. Mason (2016) argumentuje tim, ze tento zdroj je k dispozici vylu¢né ¢leniim rodiny,
kdy rozhodovani o jeho poskytnuti je ovlivnéno specifickymi faktory. Na otazku, zda oznacovat za BAs
pratele ¢i nikoliv, neni jednoznacna odpoveéd’. Obecné plati, Ze omezovat okruh angel investort pouze
na subjekty, které nemaji na start-upy zadné vazby, neni povazovano za vhodné, nebot’ fada kontraktd
vznika pravé ze setkani a spoluprace s (obchodnimi) ptateli. Rozhodujici by tak méla byt komer¢ni
orientace zapojenych subjekttl.

Defini¢ni aspekty jsou neodmyslitelné spjaty s otazkou sbéru dat. Farrell et al. (2008) uvadi, ze
vétSina empirickych vyzkumt se opird o nenahodny vybér, coz je dusledkem obtizného pfistupu
k datim. Zpravidla neexistuji vefejné databize BAs, dotleni investofi cht&ji zistat v anonymité a
pfipadna snaha o nahodny vybér by se potykala s vysokymi naroky na ¢as i finance. Prvni z mozZnosti,
jak vytvaret seznamy moznych respondentl, je opirat se o seznamy osob, u nichz je soukromé
investovani do podnikatelskych subjektll pravdépodobné vzhledem k jejich vzdélani, profesni draze a
urovni piijma. Druhou moznost piedstavuje seznam podnikatel, kteti maji predchozi zkusenosti s angel
investory (Landstrom, 1993; Harrison a Mason, 1992). Tvorba databaze metodou sné¢hové koule a
vyuziti kontaktt prostiednictvim sité obchodnich and€li predstavuji téeti, resp. ctvrty etablovany piistup
(Stedler a Peters, 2003; VVan Osnabrugge, 2000; Harrison a Mason, 1992).

Pfirozenym vysledkem rozdilt v definovani vybérového souboru respondentli jsou znacné
diskrepance v charakteristice ,,typického™ angel investora a s tim spojené riziko, ze vysledky vyzkumu
nebudou vzajemné porovnatelné. Farrell et al. (2008) tak navrhuje definovat BA velmi $iroce a to na
zakladeé Sesti kritérii (nacasovani investice, vyuziti vlastniho/dluhového kapitalu, zahrnuti ,, virgin
investori, zahrnuti korporatnich investord, zahrnuti pratel). Vysledkem je nasledujici definice:
»BAs/neformalni poskytovatelé VC/individualni poskytovatelé soukromého kapitalu jsou jedinci, tedy
nikoliv entity v institucionalizované podobg, ktefi investuji své vlastni finanéni prostiedky do
nekotovanych podniki, ve kterych se nekryji s osobou podnikatele®. Tato definice pokryva vSechny
formy investovani VC a umoziuje tak studovat fenomén BAs v jeho nejsirSi podobé. Na vyzkum
Farrella et al. (2008) navazali autofi Argerich a Cruz-Cazares (2017), ktefi definovali neformalniho VC
investora na zaklad¢ deseti kritérii, kdy vysledkem je tvrzeni, Ze ,,angel investor je jednotlivec, ktery
aktualné drzi pfimou investici v nekotovaném podnikatelském subjektu, ktery investoval vlastni finan¢ni
prostiedky, ktery neni identicky s osobou podnikatele, ktery neni vii¢i osob¢ podnikatele osobou blizkou,
a koneéné ktery sehrava aktivni ¢i pasivni roli v managementu investee firm«.

Avdeitchikova et al. (2008) prezentuje jednu z novéjsich studii zabyvajicich se klasifikaci BAs.
Autorka Vv prostredi §védského trhu definuje dvé mozné kategorie ptispévku angel investora smérem
k financovanému podniku (finan¢ni a nefinanéni), ptiCemz zaroven uvadi, Ze chovani BA (jeho
ptispévek) se mize ménit v zavislosti na pozadavcich investee firm. Role investora zavisi do zna¢né
miry na disponibilité finan¢nich a lidskych zdrojii a ochoté tyto zdroje investovat. Bez zajimavosti neni
poznatek, ze pozadavky na zdroje ze strany kandidatskych projektd jsou pro vysvétleni role investora
vnimany jako méné vyznamné. To naznacuje vysokou miru konservatismu a nedostatek flexibility na
stran¢ zkoumanych BAs.
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Smith et al. (2010) studoval tfi skupiny investortl s diirazem na zmapovani rozhodovaciho procesu.
Prvni skupina zahrnuje zkuSené investory (super angels), kteti realizovali nejméné pét projekti. Tzv.
novicové (novice angels) maji zkusenost s financovanim pouze jednoho projektu a tvofi druhou skupinu.
Tieti skupinu reprezentuji rodici se andélé (nascent angels), tj. investofi, kteti projevili aktivni zajem o
realizaci své prvni investice. Nikoliv piekvapiveé, zkuSenéjsi investofi byli schopni Cinit rychlejsi
investiéni rozhodnuti neZ jejich méné zkuseni peers. Jsou si od poc¢atku dobte védomi toho, ze puvodni
finan¢ni plany museji doznat znaéného piepracovani piedtim, nez k podnikatelskému projektu zaujmou
jakékoliv stanovisko. Prvni a druha skupina investorli pfipousti, ze pfedchozi investi¢ni zkuSenost
znacné ovlivigje jejich investicni rozhodovani. To je patrné napt. v okamziku, kdy je hodnocena kvalita
podnikatelského tymu, jez stoji v popfedi zajmu ptredev§im zkuSenych investort. Ze studie rovnéz
vyplyva, ze rodici se andélé maji znacné sebevédomi a spoléhaji se ve velké mife na své zkuSenosti
nakumulované v piedchozi profesni kariéte.

Definovani angel investori a jejich kategorizace je vyznamnd napf. z pohledu utvareni
podnikatelského ekosystému ze strany hospodaiské politiky. Bez potfebné znalosti
neinstitucionalizovaného trhu rizikového kapitalu mize byt uplatnéni jakychkoliv nastroju stimulujicich
aktivitu BAs netc¢inné. Kategorizace je vSak vzdy vysledkem empirickych vyzkumd, jez jsou spojeny s
urcitymi limity. Ten nejvyznamnéjsi vychazi ze skuteCnosti, ze datova zakladna se téméf bez vyjimky
opird o zamérny vybér a tudiz nereprezentativni pocet pozorovani. Navic, a to i v piipadé relativné
velkych vyzkumnych vzorkl, neni mozné vyloudit, Ze nejaktivnéjsi a nejzkuSenéjsi investofi na
vyzkumu nebudou participovat, napt. z toho divodu, ze chtji zlstat v anonymité. BAs jsou navic
vnimani jako subjekty s neménnym investi¢nim chovanim, tzn., nepfedpoklada se moznost jejich dalsiho
rozvoje v roli investora.

2.1.1 Piehled vyzkumnych vysledki

Studie World Bank Group (2018), ktera se segmentem BAs v podminkich CR zabyva, v kapitole
veénujici se strané nabidky, jez lze také interpretovat jako piispévek k definovani subjektd aktivnich na
ceském trhu, hovoii o tom, ze tuzemskému prostfedi dominuje ,,maly pocet velmi zamoznych investort.
Jejich pristup k investovani je zna¢né individudlni, nejCastéji ve formé piimé investice, coz spolu
S nizkou mirou diverzifikace investi¢nich portfolii a koncentraci na omezeny pocet oborti predstavuje
systematické riziko, zejména pak z pohledu objemu disponibilnich zdroji. Vzhledem k opakované
artikulované neprobadanosti strany nabidky trhu neinstitucionalizovaného rizikového kapitalu, byly
vyzkumy Zinecker et al. (2013), Zinecker a Bolf (2015) a Zinecker et al. (2021b) zaméfeny na
zodpovézeni nasledujicich otazek: Jaky je demograficky, profesni a vzdélanostni profil tuzemskych BAs?
Jaké jsou jejich investorské kompetence? A konecne, jaké jsou jejich preference vztahujici se ke

Vysledky vyzkumu Zinecker et al. (2013) potvrdily, ze BAs jsou muZi Zijici a pracujici v CR, které
je z hlediska véku mozné rozdélit do dvou kategorii. Tu prvni v souladu s di{véj§imi studiemi (napf.
Landstrom, 1993) piedstavuji profesné zkusSeni investofi 46+, tu druhou pak investofi ve vékové
kategorii 25 az 35 let. Pon¢kud ptekvapiveé, vékové mladsi investofi, i pfes svoji pomérné kratkou
profesni kariéru, se jevi byt dostate¢n¢ kvalifikovani i kapitaloveé vybaveni. Zde je na misté poznamenat,
Ze tato skupina investorli plisobi bez vyjimky v dynamicky se rozvijejicim oboru informacnich a
telekomunikacnich technologii, pfi¢emz ¢ast z nich absolvovala studijni programy v prostiedi britskych
univerzit a zaroven ziskala profesni zkusenosti v zahrani¢i. VSichni respondenti jsou ekonomicky aktivni
a pusobi v managementu bud svych vlastnich podnikd, nebo podnikil se zahrani¢nim vlastnikem.
Z hlediska angel investovani preferuji ty obory podnikani, v nichZ nabyly v prib&hu své kariéry profesni
zkusenosti, nejen v manazerskych pozicich, ale také v oblasti designu, vyzkumu a vyvoje, marketingu,
obchodu, logistiky, finanéniho managementu, obchodniho prava a lidskych zdroja. ,, Typicky* BA sam
sebe oznaCuje za manaZera generalistu. Lze tak pfedpokladat, ze angel investofi jsou nejen poskytovateli
finanéniho kapitalu, ale také ,,pfidané hodnoty” v podobé transferu zkuSenosti, kontaktid, aj. Bez
zajimavosti neni fakt, Ze tuzemsti BAs nejsou investory ,,na plny Gvazek®, coz je odliSuje od jejich
britskych a americkych protéjski. VétSina z nich dosud participovala na realizaci 5 az 10 projekti,
pficemz hodnota individualni investice se pohybuje spiSe v fadech statisicti K¢ nez milionti. Nizkou
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hodnotu investice je ovSem nutné zasadit do kontextu preferovanych cilovych obort zpravidla
nenaroc¢nych na hodnotu vstupniho kapitalu.

Ve vyzkumu Zinecker a Bolf (2015) jsme rovnéz dospéli k zavéru, ze typickym BA je muz (v 94 %
piipadt) ve ve€kové kategorii 36 az 45 let (46 %). V porovnani s angel investory v regionu CEE jsou ti
pusobici v Ruské Federaci v priméru mladsi (40, resp. 46 let). Stejné jako v piedchozim vyzkumu
deklaruji osloveni BAs svoji schopnost a pfipravenost nejen investovat financni kapitale, ale také sdilet
své know-how s investee firms ve svych investi¢nich portfoliich. Respondenti jsou bud’ ¢lenové
investiénich vyborti fond&it VC, anebo realizuji individualni investice z pozice angel investora. Cast
respondentd uvadi ziskani profesnich zkuSenosti v zahranici a absolvovani univerzitniho vzdélani ve
Velké Britanii.

Z analyzy vyzkumného vzorku, s nimz pracuji studie Zinecker et al. (2021a, b) a Skalicka et al.
(2022), vyplyva, ze angel investor ptisobici v CR je typicky muz (97 %), jehoZ primérny vék je 51 let,
pticemz nejsilnéji je zastoupena veékova skupina od 51 do 60 let (39 %) nasledovana pocetné stejné
velkymi skupinami ,,mladsich* (41-50 let) a ,,zralejsich” BAs (61 let a vice). Skupina investort do 40
let tvoii kumulativné 16 % respondentd.

Osloveni respondenti ziskali profesni zkuSenosti nejcastéji v manazerskych pozicich (pozice
,,executive* je zminovana viibec nejcastéji, n=18, tj. 58 %), naproti tomu BAs v pozici ,,investora“ nebo
,»byvalého podnikatele tvoii 23 % vyzkumného vzorku. Z hlediska oboru podnikani pfevazuji v pfipadeé
vékove nejmladsi skupiny investorti zkuSenosti v informac¢nich a komunikac¢nich technologiich (ICT) a
vyzkumu a vyvoji (R&D), zatimco star$i BAs uvadéji vedle ICT rovnéz vyrobu a sluzby. Vzdélanostni
profil angel investorii do znaéné miry potvrzuje predpoklad dokongeného VS vzd&lani (tyka se vice nez
2/3 respondentil), pfi¢emz 1/3 z nich udava absolvovani kurzti typu MBA, LL.M., aj. Dva respondenti
dosahli akademického titulu Ph.D.

Z tabulky 2 dale vyplyva, Ze nejcastéjsi délka investi¢ni praxe se pohybuje v rozmezi od 3 do 5 let.
Z hlediska Cetnosti nasleduji s uréitym odstupem kategorie v intervalu 5 az 10 let a déle nez 10 let. To
miize do uréité miry nazna¢ovat rozsitovani popularity angel investovani v CR v uplynulé dekadg. Vyssi
podil investorti v kategorii 3 az 5 let ve srovnani s kategorii 5 az 10 let lze také interpretovat jako
disledek rozhodnuti nékterych investorit s del§imi zkuSenostmi zanechat své ¢innosti (napf. z diivodu
neuspésnych investic) nebo jako dusledek rostouci atraktivity neformalniho trhu rizikového kapitalu
z pohledu novych investorskych skupin.

Typicky angel investor se nejéastéji podilel na financovani az deseti nebo az dvaceti projekt (v
souctu 52 %). Investicni aktivita zkoumanych BAs se nicméné zna¢n¢ lisi, nebot’ vyzkumny vzorek
zahrnuje respondenty uvadéjici ,,desitky investic* na jedné stran¢ a investory zapojené pouze do
financovani jednoho projektu na strané druhé. Obecné lze fici, Ze s délkou investiéni praxe roste pocet
realizovanych projektd. Primérny pocet projektt, které investor dokonci za rok, se 1i§i v zavislosti na
délce praxe. Vysledky poukazuji také na fakt, ze aktivita BA, ktefi investuji kratSi dobu, dosahuje
vys$$ich hodnot ve srovnani s témi, kteti maji delsi investicni zkuSenosti. Nejvyssich hodnot primérného
poctu projekti dosahuje kategorie investor deklarujicich investi¢ni zkuSenosti v rozmezi 3 az 5 let. Vice
nez 80 % investort udava zkuSenosti se zakladanim novych podnika (start-ups), pficemz pouze tfi
respondenti se vyjadfili v tom smyslu, Ze tyto zkuSenosti nejsou z hlediska uspéchu angel investovani
relevantni.

BAs do start-upt vkladaji nejen vlastni kapital, ale velmi ¢asto poskytuji anebo zprostiedkovavaji
dluhové financovani. Vyuziti Gvérovych zdroji BAs interpretuji jako ptileZitost ke zvySeni navratnosti
investovaného kapitalu. Z externich partnert, ktefi se podileji na ko-financovani projektu, investofi
nejcastéji zminuji banky (n=19) a jiného BA (n=22) a bezmala 23 % respondentii uvedla, Ze Gicast dalsiho
angel investora na projektu je conditio sine qua non.

Osloveni BAs zpravidla omezuji portfolio svych investic na uréité faze Zivotniho cyklu. Cast z nich
vyslovné odmita Gcast na projektech, které jsou v krizi, anebo projektech ve fazich predstartovni (seed),
a to nejcasteji z duvodu rizika, Casové narocnosti a narokd na zdroje. To se tyka zejména téch BAs, ktefi
investuji mensi ¢ast svych aktiv. Napf. 16 % investort s podilem rizikovych investic do 10 % na
celkovych aktivech je ochotno podporovat pouze ,zralé“ projekty, zatimco napf. seed projekty je
ochoten podporovat vyrazné nizsi podil stejné skupiny respondenti (3 %). Investofi s nizkym podilem
rizikovych investic na celkovych aktivech se zaroven odmitaji podilet na fazi expanze. Naopak, BAs
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s podilem rizikovych investic na celkovém majetku vyS$$im nez 20 % se nevyhybaji zadné
z identifikovanych fazi zivotniho cyklu a neodmitaji dokonce ani projekty ohrozené existen¢ni krizi.

2.1.2  Diskuse

Lze se domnivat, ze vySe citované vyzkumné studie (Zinecker et al., 2013; Zinecker a Bolf, 2015;
Zinecker et al., 2021a) pfedstavuji vyznamny piispévek k porozuméni zakladnich charakteristik BAs
plisobicich na tuzemském trhu neinstitucionalizovaného rizikového kapitalu. Pfes zna¢nou heterogenitu
vyzkumnych vzorki, jez je ddna metodou sbéru dat a posuny v Case, lze konstatovat, BAs jsou obvykle
muzi stfedniho veéku, s vysokoskolskym vzdélanim, ktefi navic absolvovali néktery z postgradudlnich
manazerskych kurzi (MBA, LL.M., etc.). Z hlediska profesnich zkusenosti se jedna o vlastniky podnikd,
anebo o manazery, ktefi nejcastéji vystiidali dvé az tii pracovni pozice. Sami sebe angel investori
oznacuji jako lidry, podnikatele, byvalé¢ podnikatele anebo manazery. V tomto sméru tuzemsti BAs
sdileji mnoho charakteristik uvadénych za rozvinuté trhy USA, Velké Britanie a kontinentalni Evropy
(napt. Landstrom a Mason, 2016; Serheim a Botelho, Mansson a Landstrom, 2006; Stedler a Peters,
2003).

Dotazovani BAs oznacuji troveil svych piijmt a majetku zpravidla za dostatenou, 1 kdyz existuji
rozdily mezi vékovymi skupinami. Typicky uvadéji, ze ,,jsou majetkove zajisténi*, nebo dokonce patii
do skupiny 0sob s nadprimérnymi pfijmy. V tomto ohledu je tieba nicméné zminit studii World Bank
Group (2018), ktera poukazuje na to, Ze ve srovnani s ostatnimi trhy CEE (konkrétné je zminovano
Estonsko) zahrnuje Cesky neformalni trh rizikového kapitalu relativné maly pocet velmi bohatych
investorl (t¢z oznacovanych jako ,, superangels ©). Za zminku stoji, Ze v akademické komunité probihaji
diskuse o tom, do jaké miry vyzkumy prednostné zaméetené na ,, high net worth investors ** zkresluji nas
pohled na neformalni trh rizikového kapitalu. Nekteti autori definuji BAs piimo jako ,, high net worth
investors “ (Hindle a Wenban, 1999) nebo sestavuji vyzkumny vzorek z vysoko pfijmové populace
(Reitan a Sorheim, 2000). Jini naopak upozorfiuji na mozna uskali tohoto pfistupu (Ménsson a
Landstrom, 2006) nebo doporucuji kritéria ,,Cistého jmeéni* a ,,Cistého pfijmu* ve vyzkumné Cinnosti
vubec nezohlediiovat (napf. Argerich a Cruz-Cazares, 2017; Farrell et al., 2008; Stedler a Peters, 2003).
Pro budouci vyzkum v kontextu Ceské republiky je proto vhodné omezit vliv bohatstvi na tvorbu
vyzkumného vzorku, coz nicméné stavi vyzkumniky pied vyzvu, jak identifikovat $irSi (dosud
nezmapovanou) populaci investort a jak v tomto ohledu zajistit sbér dat (blize Zinecker et al., 2021a).

Z hlediska oboril investovani jsou BAs nejcastéji zaméteni na odvétvi informacnich a komunikacnich
technologii, coz ma velmi Gzkou vazbu na profesni zkuSenosti respondentii. Cilova odvétvi jsou
zpravidla ta, v nichZ se BAs identifikuji jako odbornici (napf. kyberneticka bezpe¢nost, vyvoj software
a mobilni aplikace). Obdobné vysledky uvadi také studie World Bank Group (2018), ktera mj. akcentuje
potiebu §irsi oborové diverzifikace investic BAs plsobicich na jinych evropskych trzich. Jednostranna
orientace na zminované obory je ziejmé vysledkem nizkych kapitalovych pozadavki a zaroven casto
zmiflovaného charakteru deal flow. Typicky BA se ¢innosti investora zabyva v rozmezi od téi do péti let
a ze studie Zinecker et al. (2021a) zaroven vyplyva, Ze ro¢ni pocet uskuteénénych projektl je nejcastéji
vrozmezi od dvou do tfi. V tomto ohledu lze pozorovat uréitou poddimenzovanost ceského
neformalniho trhu rizikového kapitalu, nebot’ predchozi vyzkumy uvadély az Ctyti projekty rocné
realizované BAs v rozvinutych zemich (Festel a De Cleyn, 2013).

Angel investofi piisobici v CR se kladné vyjadiuji k otdzce spoluprace s jingmi BAs, ktera sahd od
sdileni referenci, kontaktli, zkusenosti az po omezeni rizikového profilu investic ve formé koinvestic.
Nékteti BAs svou ucast na projektech participaci jiného investora vyslovné podminuji. Tento pfistup
jako nastroj zvySovani objemu angel investic v ekonomice je ¢asto uvadén i pro dalsi evropské trhy
(napt. Bonini et al., 2018).

Na rozdil od vysledkt studie World Bank Group (2018), ktera poukazuje na ,,nedostatek syndikace*,
al. (2021a) naznacuji, Ze spolufinancovani projektil je mezi ceskymi BA pomérné ¢asté, a dokonce je v
této souvislosti v nékterych ptipadech zminovana zprostiedkujici role business angel networks (BANS).
Syndikace v8ak neni respondenty vnimana pouze jako vyhoda, nebot’ je zaroven ozna¢ovana za zdroj
moznych konfliktli mezi partnery.
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Pokud jde o strukturovani transakei, vysledky podporuji argumenty Landstroma a Masona (2016), ze
BAs sice pievazné investuji ve formé vlastniho kapitalu, ale investee firms mize byt rovnéz piijemce
dluhového financovani. Zptsob, jakym je usporadan vztah mezi BA a financovanym podnikem také
zavisi na podilu rizikové investice celkovych aktivech investora. Angel investofi, ktefi investuji vice nez
20 % svych aktiv, jsou propagatory hands-on pfistupu a jsou velmi aktivni v oblastech, jakym je transfer
odborného know-how, nebo zprostiedkovani kontaktii v rimei dodavatelskych a zakaznickych fetézct.
Z hlediska zivotni faze financovanych projektii byla vypozorovana velmi nizka ochota podilet se na
investicich do zacinajicich podnikli a také na projektech v kritické fazi jejich zivotniho cyklu.
Upiednostiiovani zavedenych spole¢nosti, a tedy nedostatek ,,chytrych penéz“ pro seed projekty, je
uvadéno i v jinych studiich (studie World Bank Group, 2018).

Vysledky vyzkumt zamé&fenych na zmapovani charakteristik BAs na tuzemském trhu maji ziejmé
implikace nejen pro investory, ale také cilové podniky a vefejnou spravu. Zasadni otazkou je, jaka
opatieni mohou zvysit aktivitu BAs v zemi?

2.2 VLIV MAKROPROSTREDI

Vztahem mezi ristem HDP a objemem investic na trhu angel investic se jako jedni z prvnich zabyvali
Gompers a Lerner (1999). Vysledky jejich studie naznacuji, ze rast HDP pozitivné ovliviiuje investicni
aktivitu BAs, nebot’ ekonomicky rist implikuje kumulaci kapitalu v zemi ¢i regionu a ten je nasledné
ptrerozdélovan i ve prospéch start-upovych podnikatelskych projekti. Rozvoj podnikani nasledné
posiluje kumulaci kapitalu, tvorbu novych pracovnich mist a konkurenceschopnost ekonomiky
(Hochberg et al., 2010). K podobnym zavéram dospéli Van Pottelsherghe de la Potterie a Romain
(2004), kteti hovoti o tom, Ze objem disponibilnich zdroji je cyklicky a zavisi na vyvoji HDP. Naopak
empirické vysledky studie Jenga a Wellse (2000) pozitivni vztah mezi ekonomickym ristem a objemem
VC investic nepotvrdily.

Z dalsich makroekonomickych veli¢in je pfedmétem vyzkumného zajmu vyvoj Grokovych sazeb
(napr. Bellavitis a Matanova, 2017; Van Pottelsberghe a Romain, 2004; Gompers a Lerner, 1999). Teorie
rozliSuje dva mechanismy, jak troven Grokovych sazeb ovliviiuje trh VC kapitalu jako celku. Prvni
mechanismus se dotyka strany nabidky a souvisi s pfedpokladem, Ze vyssi uroven arokovych sazeb bude
odrazovat institucionalni investory od toho, aby alokovali ¢ast svych finanénich prostiedkti do VC fondu.
Lze totiz ocekavat, ze vyssi urokové sazby budou spojeny s vy$§i mirou zhodnoceni i mén¢ rizikovych
aktiv, ktera budou investori preferovat (Bellavitis a Matanova, 2017). Mason a Harrison (2002) uvadeéji,
ze pokles urokovych sazeb snizuje miru vynosnosti investic, coz vede investory k ristu zdjmu o
alternativni aktiva, jez jsou spojena s vys§i ofekdvanou mirou vynosnosti. Na strané¢ poptavky se
predpoklada fungovani opaéného mechanismu: Vyssi trokové sazby vedou podnikatele k preferenci
rizikového kapitalu oproti dluhovému financovani, nebot’ zdroje alternativni k Gvérim se stavaji
relativné levnéjsi, naopak pokles tirokovych sazeb je ceteris paribus spojen s preferenci dluhu.

Vlivem institucionalnich faktor na neformalni trh rizikového kapitalu se zabyvali napt. Ménsson a
Landstrom (2006), kteti zkoumali vyvoj Svédského trhu za obdobi let 1992 az 2004. Autofi studie dospéli
k zéavéru, ze rozvoj aktivit BAs byl v tomto obdobi podpofen vyssi mirou ekonomické stability,
dafiovymi reformami a transformaci finanéniho systému. Pivodné bank based systém se vice piiblizil
market based modelu, v ramci néhoz posilila role kapitalového trhu obecn& a TPO specificky, coz
vyznamné rozsifilo portfolio moznych exitovych strategii mj. pro VC fondy.® Pozitivni roli IPO
z hlediska rozvoje trhu rizikového kapitalu akcentuji také Black a Gilson (1998), ktefi upozoriiuji na to,
ze tato forma exitu neni snadno duplikovatelna a v zemich, kde je hlavnim zdrojem kapitalu bankovni
sektor, je VC trh vyrazné méné vitalni v porovnani napt. s USA.

Kromé stupné rozvoje financ¢niho trhu se vyzkum instituciondlnich faktorti dale zaméfuje na
legislativni faktory (napf. regulaci ¢innosti penzijnich fondtl), danové otazky, roli vyzkumu a vyvoje,
lidského kapitalu a podnikatelské kultury (napf. Gompers a Lerner, 1999). Tyto proménné lze vnimat
také jako odraz skutecnosti, ze rozvoj segmentu BAs pfichazi az s urCitym stupném ekonomického
rozvoje, tj. komplexnosti ekonomiky a jeji specializace (Schertler, 2003). Vyznam téchto a dalsich
faktori také akcentuje studie World Bank Group (2018), kterd definuje komponenty ,;rozvinutého

9 K vysvétleni terminti ,, bank based* a ,, market based ** finanéni systém viz napt. Reziiakova (2012).
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ekosystému financovani inovaci®, v jehoz stfedu jsou podniky a podnikatelé. Vyspély ekosystém se
vyznacuje tim, ze je v dostatecné mife zasobeny inovacemi, které jsou funkei investic do vyzkumu a
vyvoje, infrastruktury, lidskych zdrojl, a které podporuji vytvéareni ,,dynamického a propojeného
soukromého sektoru“. Pfedpokladem generovani poptavky po investicich ze strany start-upovych
projektl je existence diverzifikovanych a konkurenceschopnych primyslovych odvétvi, efektivniho
vzdélavaciho systému a inovativniho podnikédni. Strana nabidky, ktera je reprezentovana institucemi jak
vefejného (granty, ko-financovani), tak i soukromého sektoru (soukromé VC fondy, BAs, bankovni
zaruky, konvenéni uveérové financovani), pak urcuje kapacitu celého systému. K dal§im vyznamnym
prvkim ekosystému patii regiondlni zprostiedkovatelé deal flow (napf. inkubatory a akceleratory),
nabidka vhodnych finan¢nich instrumentt, které mj. ovliviiuji moznosti exitu investora (IPO, M&A),
pravni ramec regulujici implementaci téchto finan¢nich instrumentt (tyka se napt. vymahatelnosti smluv
a ochrany minoritnich akcionaiti) a v neposledni fad¢ pfiznivé podnikatelské prostiedi, dafiové pobidky
a Ochrana prav duSevniho vlastnictvi. Studie World Bank Group (2018) upozoriiuje na to, Ze
nedostatecna aktivita na trhu rizikového kapitalu je zpravidla diisledkem a) nedostatkti na strané nabidky
(napt. absence nebo nizka kapacita BAs, VC fondl nebo crowdfundingovych platforem), b) nedostatk
na strané poptavky (chaba troven deal flow, podnikatelské kultury a inovaci) a ¢) nedostate¢nych stimul
ze strany zprostiedkovatell (tj. inkubatord, akceleratord, subjektl zastit'ujicich transfer technologii),
nebo nedostate¢né rozvinutého regulatorniho ramce ¢i ramcovych podminek pro exit.

2.2.1  Prehled vyzkumnych vysledki

Z vysledki vyzkumu Zinecker et al. (2013) nevyplyva, ze by angel investofi vnimali diskutované
aspekty podnikatelského prostiedi jako zasadni bariéry rozvoje neinstitucionalizovaného trhu rizikového
kapitalu v CR. Pfesto je velmi asto zmifiovana nestabilita pravniho prostedi, zejména pak v oblasti
danovych zakonil, nevyjasnénost dlouhodobych vladnich priorit v oblasti vyzkumu a vyvoje a
Vv neposledni fad¢ byrokraticka zatéz kladena na podnikatele a obtizna vymahatelnost prava. Za zminku
stoji, ze velka Cast BAs se vyjadrila ve prospéch zavedeni danovych pobidek pii investovani do start-
upt, avSak zaroven se skepticky stavi k pfimému vyuziti vefejnych zdroji podporujicich start-upové
podnikani. Investofi nejéastéji zminuji obavu z nedostateéné transparentnosti pii redistribuci vetejnych
financi a zamysleji se rovnéz nad moznymi dopady implementace nékteré z forem dotaci na podminky
konkurence uvniti odvétvi. Z hlediska institucionalniho je také velky diraz kladen na nutnost etablovani
siti BAs, nejlépe pak s vyuzitim existujici infrastruktury vramci podnikatelskych inkubatorti a
technologickych parki za Ucasti vefejného sektoru. Absence efektivnich platforem rozvoj trhu
jednoznaéné limituje zejména z hlediska propojovani (matchmaking) kandidatskych projektt
s adekvatni skupinou BAs.

Vnimani vlivu makrofaktorti, konkrétnéji hospodarského cyklu, ménové politiky, kvality danového
a legislativniho prostiedi a kapitalového trhu, na ¢innost tuzemskych BAs se také zabyva studie Zinecker
et al. (2021a). Na zaklad¢ vysledka vyzkumu byly faktory vnéj§iho ekonomického prostiedi rozdéleny
do dvou kategorii. Tu prvni predstavuji proménné reprezentujici makroekonomicky vyvoj a
hospodatskou politiku, tu druhou pak proménné zastupujici kvalitu institucionalniho ramce.

Ponekud prekvapiveé, makroekonomicky vyvoj interpretuje velka ¢ast oslovenych BAs jako faktor,
kterému je pfi rozhodovani o investici vénovana mald pozornost. Méné nez 10 % investor udava, ze
makroekonomicka data maji vliv na jejich investi¢ni aktivitu, napt. ve vztahu k oboru realizace investice.
To vsak neznamena, Zze by BAs vyvoj makroprostiedi nikterak nereflektovali, naopak, investofi jsou si
védomi toho, Ze se celkova ekonomicka situace do ur€ité miry promita do parametrt projekti, které jsou
z jejich pohledu relevantni (napf. doba navratnosti, NPV nebo IRR).

To se odrazi ve vyrazng vét§i pozornosti vénované monetarni politice CNB, kterou interpretuje jako
,velmi vyznamnou“ vice nez jedna tfetina respondentd. Tato ¢ast BAs oznacovala za ,pfiznivou*
zejména politiku nizkych Girokovych sazeb'®, coz Ize vnimat tak, Ze v piipadé nékterych investic je vklad
angel investora doprovizen vyuZzitim dluhového instrumentu, jehoZ cena je ménovou politikou

10 7 hlediska nastaveni zékladnich ménové politickych nastrojit CNB je nutné zminit zejména 2T repo sazbu, ktera byla
od listopadu 2012 do srpna 2017 na trovni 0,05 %. K vyrazn&jsi zmeéné politiky urokovych sazeb dochazi az od fijna
2021 (CNB, 31. 5. 2022).
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ovlivnéna pfimo, tedy nikoli ,,pouze prostiednictvim zmén v ekonomické aktivité v odvétvi nebo v
ekonomice jako celku.

Danova politika, zejména pak mira zdanéni, neni pfevaznou ¢asti BAs vnimana jako ,,vyznamna
prekazka® investi¢ni Cinnosti. Za ,,ptiznivou’ oznacilo souc¢asnou datiovou politiku 13 % respondenti.
Ptipominky ¢i pfimo kritika se spiSe dotykaji slozitosti ¢i neptehlednosti danového systému a zejména
pak vysoké miry jeho nestability a nepredvidatelnosti. Zadny z respondenti se nezminil o potieb&
datiovych pobidek ve vztahu k angel investovani (Zinecker et al., 2021a).

Jednim z kli€ovych aspektll hodnoceni legislativniho prostiedi je otdzka ochrany investic (La Porta
etal., 1997). Podminky ochrany investic hodnoti tém&t 90 % respondentl jako dobré, 3 % respondenti
se vyjadfuje v negativnim smyslu a dalSich 10 % se vyjadtilo v tom smyslu, Ze zatim nemaji Zadnou
negativni zkuSenost (Zinecker et al., 2021a).

Jednou z forem exitu angel investord, tj. tzv. divestice, je Initial Public Offering (IPO). Aktivita na
poli IPOs je jednim z indikatord, ktery odrazi funkénost kapitdlového trhu v zemi (napt. Ménsson a
Landstrom, 2006; Black a Gilson, 1998). BAs byli proto dotazani, jak siln€ pocit'uji potfebu kapitalového
(burzovniho) trhu a zda v pfipadé svych investic uvazuji o exitu prostfednictvim IPO. Vysledky
vyzkumu ukézaly, ze IPO jako forma exitu nehrala v ivahach investorti Zadnou roli. Z odpovédi dale
vyplyva, ze funkéni mistni kapitadlovy trh neni investory vniman jako vyznamny faktor ovlivijici jejich
rozhodovani v souvislosti s investi¢ni ¢innosti (Zinecker et al., 2021a).

Respondenti opakovang vyjadiovali své obavy ve vztahu k ,,izkym mistim® na trhu prace CR, které
maji potencial negativné ovlivnit jejich investi¢ni aktivity. Zdlraznit je tieba zejména nedostatek
nékterych kvalifikaci ¢i kvalifikovanych absolventl a rostouci naklady na pracovni silu, které ne vzdy
odrazeji zmény v produktivité (Zinecker et al., 2021a).

2.2.2 Diskuse

Vysledky naznaduji, ze trh angel investovani v CR &eli z hlediska nastaveni institucionalnich podminek
nékolika vyznamnym problémim. I pies dil¢i zlepSeni (napt. zalozeni Czech Business Angel
Association/CBAA), stoji v poptedi nedostateéné rozvinuta infrastruktura podporujici deal flow, tj.
propojeni kandidatskych projektl se zainteresovanymi angel investory. Strana nabidky i je do znaéné
miry skryta, anonymni. V souéasnosti se pfedpoklada ¢innost nizkého poctu individualnich investort,
ktefi se v ptipad€ potieby spojuji pouze na ad hoc bazi. Neexistuje databaze angel investord, jejichz
potieby, motivy a pfistupy by byly pfedmétem systematického mapovani. Teprve znalost charakteru a
potieb trhu, poctu transakei, jejich objemu a strukturovani, typt investic, forem vystupu, odvétvi, lokaci
pusobeni BAs stejné jako investee firms mize byt vSak vychodiskem pro uplatnéni potencialné G¢innych
nastrojli podpory angel investovani, at’ jiz v roviné obecné, nebo ve vybranych oborech podnikani,
regionech a v neposledni fad¢ i formach (studie World Bank Group, 2018). Potfebu znalosti empirickych
dat potvrzuji také Avdeitchikova a Landstrom (2016), ktefi hovoii o tom, ze velkd cast nastroji
hospodaiské politiky sméfujici k podpore angel investovani je vétSinou ¢inéna bez potiebné znalosti
velikosti a vyznamu trhu, které nicméné predurcuji G¢innost ptijatych opatieni. V tomto sméru stoji za
zminku navrhy studie World Bank Group (2018), ktera v tuzemském prostiedi fadi danové nastroje a
zalozeni fondu rizikového kapitalu financovaného z verejnych zdroji spiSe mezi priority stiedné- az
dlouhodobého ¢asového horizontu. Pokud by byly implementovany pobidkové programy bez piedchozi
znalosti trhu, je velmi pravdépodobné, Ze dojde pouze k neefektivnimu Cerpani vefejnych prostredki.
V tomto kontextu nejsou bez zajimavosti vysledky vyzkumi Zinecker et al. (2013) a Zinecker et al.
(2021a) naznacujici zdrzenlivé reakce tuzemskych BAs ve vztahu k programiim danovych pobidek nebo
ztizeni vetejného fondu rizikového kapitalu.

Na zaklad¢ zkusenosti ze zahranici 1ze predpokladat, Ze vychodiskem z nepfiznivé situace tykajici se
neznalosti trhu by mohla byt podpora rozvoje narodni asociace BAs!!, business angel networks a
business angel groups. Jak shodné podotykaji studie World Bank Group (2018) a Mason (2009), vefejna

1 Roli nérodni asociace BAs od roku 2019 sehrava Czech Business Angel Association (CBAA), kterd je €lenem EBAN
(European Business Angels Network) a BAE (Business Angels Europe). CBAA ktera sdruzuje v tuzemsku piisobici
andélské investory a zastupuje jejich spole¢ny zajem, jimz je ,,podpora vzniku zivého a kulturniho podnikatelského
prostiedi s vysokymi profesionalnimi standardy a etickymi principy* (CBAA, 2. 6. 2022).
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podpora smérem k asociacim BAs a BANs (BAGS) zvySuje nabidku neformalniho rizikového kapitalu
napf. tim, Ze tyto instituce systematicky mapuji trh a jeho potieby a reprezentuji komunikaéni kanal,
ktery start-uplim umozni dostat se do povédomi §irsi investorské komunity. BAs na druhé strané
dostanou prilezitost ziskat informace o kandidatskych projektech, aniz by byla vyraznéji ohrozena jejich
anonymita. Etablovani BANs a BAGs zpfistupniuje deal flow Sir§imu okruhu investort, tedy i téch
preferujicich hands-off piistup, a navic se jejich ¢innosti oteviraji moznosti syndikace a systematického
tréninku, které opét zvysuji objem disponibilniho kapitalu ze strany BAs s konzervativnéjSim pfistupem
k fizeni rizik. Fungujici BANs jsou navic uvadény jako piedpoklad nasledného uspé$ného etablovani
kofinancnich mechanismt ze strany vefejné¢ho sektoru. Lze se proto opravnéné domnivat, ze podpora
rozvoje narodni asociace BAs, pfipadné BANS na regionalni bazi, ve smyslu systematického budovani
datové zékladny, jak shodné navrhuji World Bank Group (2018) a White a Dumay (2017), by mohla
predstavovat zplsob, jak takovou databazi vytvorit a spravovat.

2.3 ROZHODOVANI ANGEL INVESTORU JAKO PROCES

Otazce vyzkumu rozhodovaciho mechanismu Vv segmentu business angels je ve védecké komunité
vénovana znacna pozornost s cilem pochopit charakter a miru vyznamu individualnich faktort, které
ovliviuji investicni rozhodovani angel investord napfi¢ celym investiénim procesem (viz napfi. Jeffrey
etal., 2016; Harrison et al., 2015; Mitteness et al., 2012; Miloud et al., 2012; Brush et al., 2012; Maxwell
et al., 2011). Jak uvadi Harrison et al. (2015), vyzkum procesu investiéniho rozhodovani BAs ma
mimofadné praktické implikace a to jak z pohledu poznani best practices ze strany dalsich angel
investord, tak i start-upovych podnikateld, jejich poradcii a hospodaiské praxe, kterd spoluvytvari
parametry podnikatelského ekosystému.

Na dokonalém a upIném trhu neexistuje informacni asymetrie, tzn., ze dochazi k plnému rozvinuti
cenového mechanismu, ktery je garantem efektivniho fungovani trhu. Naopak netransparentnost a
informacni asymetrie jsou v ekonomické teorii hybnymi silami trzniho selhani. Zakladatelé podniki,
kteti poptavaji kapitdl pro své podnikatelské projekty, maji lepsi povédomi o moznych rizicich
V porovnani s potencidlnimi poskytovateli kapitalu. Problém asymetrického rozlozeni informaci je
nicméné mozné alespon z&asti omezit a to prostiednictvim signalizovani (napf. prokdzanim kvalifikace,
zarukami, spolutiCasti), screeningu (ze strany poskytovatele kapitalu pied uzavienim kontraktu) a
monitoringu (tedy prub&ézné kontroly po uzavtreni kontraktu) (Broll a Forster, 2021).

Harrison et al. (2015) uvadi, Ze investovani v segmentu BAs piedstavuje ,,vicestupfiovy rozhodovaci
proces, v némz dochazi k interakci mezi investorem a podnikatelem za podminek rizika®. Investi¢ni
riziko ma pfitom dvé identifikovatelné komponenty: riziko trzni (market risk) a riziko zastoupeni
(agency risk). Trzni riziko pfedstavuje moznost, ze vn&j§i ekonomické prostiedi, vystupujici napf.
v podob¢ trznich struktur, podminek konkurence nebo technologickych faktord, zasadné ovlivni
dosazeni deklarovanych cili podnikatelského projektu. Riziko zastoupeni pak zohlediiuje moznost, ze
podnikatel nedoséahne srovnatelnych vysledku, paklize hospodafi s fondy investora, nez jakych by dosahl
investor samotny, coz nejlépe reflektuji pojmy jako moralni hazard a nepfiznivy vybér, tedy
suboptimalni rozhodovani v disledku informaéni asymetrie (Harrison et al., 2015; Maxwell et al., 2011).

Hodnoceni rizika a rozhodovani BAs o investi¢nich piilezitostech je v porovnani s rozhodovanim
institucionalnich investor v mnoha ohledech specifické. Harrison et al. (2015), Maxwell et al. (2011) a
Riding (2008) interpretuji investiéni rozhodovani jako proces, vV ramci néhoZ mohou investiéni kritéria
v Case variovat. Komplexnosti investiéniho rozhodovani lze tak 1épe porozumét, paklize se proces
interakce mezi investorem a podnikatelem rozdé€li do dvou ¢asti: Tou prvni je rana faze vybéru (early-
selection stage, téz pre-screening), ve které potencialni investor ¢ini rozhodnuti, zda projekt postoupi
k dalsimu zkoumani, tou druhou je pak post-vybérova faze (post-selection stage), ktera zahrnuje
detailn&jsi zhodnoceni projektu, na kterou ptipadné navazuji faze negociaéni a finalni rozhodnuti, viz
obrazek 3.
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Obrazek 3

Faze investi¢niho rozhodovani BAs

Rana faze vybéru Navazujici faze vybéru
(early stage) (later stages)
Prvotni Provérovani Komplexni provéieni Sg]l‘l,(;:;iio
screening (screening) => (due diligence) P rcpery WY
Zamitnuti Zamitnuti Zamitnuti

Zdroj: Schulz a Schmiicker (2017), upraveno

Nikoliv pfekvapivé, vétsina investi¢nich ptileZitosti je v rané fazi vybéru zamitnuta. Riding et al.
(2008) uvadi, ze v podminkach kanadského trhu neformalniho VC je 72,6 % projekti zamitnuta jiz ve
fazi prvotniho screeningu a dalSich 15,9 % v ramci navazujiciho detailniho provérovani. Komplexnim
provéfenim neprochazi dalsich 6,3 % projektt, coz v souctu znamena, ze 94,8 % se nedostane do faze
negociacni. Tyto hodnoty dokladaji, ze BAs kumuluji zna¢né penzum znalosti a zkuSenosti vztahujicich
se k faktoriim, které vedou k zamitnuti ti¢asti na projektu. Obdobné statistiky vztahujici se k Gisp&$nosti
predkladanych projekti prezentuje studie Mitteness et al. (2012) za Tech Coast Angels (TCA), coz je
nejvetsi angel investiéni skupina v USA. Zhruba 40 % vSech kandidatskych projekti je sice v rané fazi
vybéru uspésnych, avsak hodnoceni v navazujicich fazich screeningu a due diligence jejich pocet
vyznamné sniZuje, a sice na pouha 4 %.

2.3.1 Pi‘ehled vyzkumnych vysledki

Vyzkum Zinecker et al. (2013) se sice na otazku hodnoceni kandidatskych projektd bezprostiedné
nesoustiedil, nicméné vysledky rozhovora poukizaly na vyznamné aspekty v oblasti deal flow a
investi¢nich preferenci. Zdrojem informaci o moznych investicnich pfilezitostech jsou kontakty, které
BAs udrzuji v ramci neformalnich siti tuzemskych a zahrani¢nich obchodnich partnerti stejné jako
kontaktd na socialnich sitich a dalSich forem elektronické komunikace. V dobé sbéru dat (09/2011 az
01/2012) respondenti oznacovali za nedostate¢né fungovani tuzemskych formalnich siti BAs. Ty
v podminkach rozvinutych trhi sehravaji nezastupitelnou roli, piedevsim pak pfi propojovani investorQ
s kandidatskymi projekty (matchmaking), sdileni kontakti, zkuSenosti a dalSich relevantnich informaci.
V tomto sméru doznaly svého ocenéni Business Angels Czech a Business Angels Club Brno a South
Moravian Innovation Centre.

BAs uptednostiiuji investicni projekty v téch oborech, ve kterych Gispésné pulsobili jako manazeti
nebo vlastnici, a v ramci nichz disponuji etablovanou siti kontakti. Z hlediska oborG podnikani lze
vypozorovat tendenci preferovat dynamicky se rozvijejici se oblasti, jakymi jsou informacéni a
telekomunikacni technologie. Za spravny ¢asovy okamzik vstupu do start-upu povazuji dotazovani BAs
faze startovni (start-up) a pocate¢ni rozvoj (early stage expansion). SpiSe rezervované se vyjadiuji
k angaZzovanosti v pozd&jsich fazich rozvoje (growth a expansion) a zcela odmitaji modely typu
MBO/MBI. Podil angel investic na celkové hodné majetku BAs se nej¢astéji pohybuje intervalu od 10
do 30 %. Tento relativné vysoky podil Ize vysvétlit dveérou investorti v podnikatelsky uspéch a 1ze z néj
zaroven odvodit spolehlivost odhadt ve vztahu k ohodnoceni kandidatskych projektt (experience-based
due diligence). Osloveni investofi opakované zdlraziuji vyznam podnikatelské mys$lenky, ktera je
detailné rozpracovana v podnikatelském planu, nacasovani projektu z hlediska ptiznivych podminek na
pfislusném trhu a silného realiza¢niho tymu. Z finanénich kritérii hodnoceni efektivnosti investic jsou
preferovany tradi¢ni metriky (je kladen diraz na maximalizaci ukazatele ROI), pficemz k dalSim
finanénim kritériim angel investovani patéi napf. prispévek projektu k diverzifikaci majetkového
portfolia. BAs neusiluji o ziskani majoritniho podilu na zékladnim kapitalu financovanych start-upa.
Kvalitativni kritéria hodnoceni jsou tzce propojena s nefinanénimi motivy investor. BAs napf.
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zkoumaji, do jaké miry konkrétni investice ,,zuro¢i“ dosavadni manazerské zkuSenosti, jak projekt
pfispé&je k rozvoji a kultivaci podnikatelského prostiedi regionu a jakou pfilezitost piedstavuje z hlediska
etablovani osoby investora v ramci uznavané komunity BAs. Za faktory, které vedou k okamzitému
zamitnuti uCasti na projektu bez bliz§iho zkoumani, angel investofi shodné oznacuji jejich
»hedostate¢nou piipravenost®, ,,neochotu podnikateld nést podnikatelské riziko a sdilet informace®,
»~mentalni nepfipravenost podnikateld na vstup externiho investora“ a ,,neschopnost kandidata vzbudit
zajem a nadSeni investora pro projekt pfi jeho prezentaci.

Navazujici vyzkumy (Skalicka et al., 2022; Bolf a Zinecker, 2015) se procesu hodnoceni investiénich
ptileZitosti a investi¢nim kritériim vénovaly podrobné&ji. V obou piipadech byla v centru pozornosti
nasledujici otdzka: Na zdakladé jakych kritérii se BAs rozhoduji v rané fazi hodnoceni kandidatského
projektu? Jinymi slovy feceno, jaka kritéria angel investofi aplikuji, aby posoudili, zda je podnikatelsky
zameér dostatecné zraly k financovani a tento postoupili k bliz§imu zkoumani? Volba vhodnych kritérii
snizuje pocet kandidatskych projekti a tedy naroky na cas a dalsi zdroje.

Bolf a Zinecker (2015) zkouma early stage investi¢ni kritéria na vzorku §ir§iho okruhu VC investort
pusobicich vregionu CEE a Ruské Federaci primarné s vyuzitim strukturovaného dotaznikového
Setfeni. Respondenti byli pozadani, aby na pétibodové stupnici se dvéma krajnimi hodnotami (1 —
nedilezité a 5 — velmi dilezité), oznacili svou odpovéd’ na nasledujici otazku: ,Jak dilezita jsou
nasledujici kritéria pfi hodnoceni kandidatskych projekta?*.

Vysledky pro soubor respondentii zregionu CEE (tabulka 3) naznacuji, ze VCs povazuji za
nejvyznamnéj$i kritéria pfi hodnoceni investice jedine¢nost produktu, jeho jasné definovanou
konkurenéni vyhodu — §kélovatelnost — a potencial jdouci za hranice CR. Vétiina respondentil zastavé
nazor, ze z hlediska zivotniho cyklu produktu je pro né vyznamné investovat financni prostiedky
zejména do faze zavadéni na trh. Zvlastni pozornost je vénovana ob&éma kritériim hodnoceni trhu.
konkrétniho kandidatského projektu na né&j. Poptavka po produktech podniku by zaroveni méla byt v
navrhu podnikatelského projektu presvédcivé zdivodnena.

Tabulka 3. Early stage screening kritéria a jejich kategorizace (region CEE)

Pozn.: CFOs ozna¢ovali miru vyznamnosti jednotlivych kritérii na pétistupiiové skale v rozsahu 1 (bez vyznamu) az 5
(velky vyznam). Pocet pozorovani (n) = 35

Promér Medisn Modus Frekvence Smeérodatna % % %

modusu odchylka 1-2 3 4-5
I, Produkt
Jedine¢nost 4,09 3,00 4,00 20 0,64 0,00 17,14 82,86
Globalni potencial 4,51 3,00 5,00 19 0,29 0,00 2,86 97,14
Konkuren¢ni vyhoda 4,69 2,00 5,00 24 0,47 0,00 0,00 100,00
Faze zivotniho cyklu 3,46 4,00 3,00 19 0,77 571 54,29 40,00
11, Osobnost podnikatele a manazersky tym
Zkusenosti, kvalifikace 4,03 3,00 4,00 14 0,78 0,00 2857 71,43
Povést 4,51 5,00 3,00 13 0,92 14,29 68,57 17,14
Osobni sympatie 2,49 3,50 3,00 20 0,73 857 57,14 34,29
Komunikativnost 4,00 3,00 4,00 15 0,84 571 20,00 74,29
Zku$enosti v oboru 3,83 5,00 4,00 17 0,70 0,00 3429 65,71
111, Finan¢ni kritéria
Potencial vysokého ROI 4,03 3,00 5,00 18 0,73 0,00 17,14 82,86
Potencial rychlého exitu 2,77 3,00 3,00 17 0,81 22,86 71,43 571
Soulad s investi¢nim portfoliem 3,40 3,50 3,00 17 0,81 11,43 48,57 40,00
Nizka hodnota pozadavki na 1,00 12
vstupni kapital 2,11 2,00 3.00 12 0,93 60,00 34,29 571
Nizké marketingové a vyrobni 2,83 2,00 3,00 16 1,00 22,86 4571 31,43
naklady
Nizké ndklady na monitoring a 3,51 350 4,00 12 0,95 17,14 3143 5143
administrativu
1V, TrZni kritéria
Poptavka po produktu 4,17 3,00 4,00 19 0,66 0,00 14,29 85,71
Ve’llk(.)st trhuu a predpokladana 4,29 3,00 4,00 15 0,70 0,00 1429 8571
mira jeho ristu 5,00 15

Zdroj: Bolf a Zinecker (2015), upraveno
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V ramci souboru respondentt z Ruské Federace je nejvétsi pozornost vénovana jedine¢nosti produktu
a jeho globalnimu potencialu. Konkurencni vyhoda produktu a faze jeho zivotniho cyklu je naproti tomu
akcentovana méné. Mirné rozdily oproti zemim CEE (avSak bez statistické vyznamnosti) lze
identifikovat v rdmci souboru kritérii hodnoticich osobu podnikatele a jeho manazersky tym. Zkuseny a
kvalifikovany management povazuji rusti investoii za méné vyznamné kritérium hodnoceni v porovnani
se svymi prot&j§ky vregionu CEE. Urgité rozdily mezi zkoumanymi skupinami respondenti lze
spatfovat také ve vnimani vyznamu komunika¢nich schopnosti. Pokud jde o ostatni hodnotici kritéria,
vyzkumné vysledky naznacuji srovnatelnou miru vyznamnosti.

Z kvalitativni analyzy vyzkumu Skalicka et al. (2022) vyplyva pét faktort, které lze z hlediska
hodnoceni kandidatskych projektl v rané fazi oznacit za fatalni (fatal flaw). Nejéast&jsi divod odmitnuti
projektu spo¢iva v nediivéie v osobu podnikatele. Tato nediivéra, je dana nejen nedostatkem jakychkoli
predchozich zkusenosti s podnikatelem, ale souvisi také s absenci ochoty kandidata podilet se na projektu
formou kapitalové ucasti. Mezi dalsi divody, které BAs vedou k okamzitému zamitnuti, patii ,,Spatné
koncipovany navrh projektu®, ,,nepochopeni myslenky projektu®, ,,neznalost odvétvi“ a ,,0znaceni
projektu jako nezivotaschopného®. Jednotlivé faktory a relativni ¢etnost jejich vyskytu jsou uvedeny v
tabulce 4. Analogicky k vyzkumu Zinecker et al. (2013), vétSina respondentli projekt zamitne z
diivodu soubéhu nékolika zmifiovanych divoda.

Tabulka 4. Diivody vedouci BAs k okamZitému zamitnuti kandidatského projektu

Divody zamitnuti projektu n %

Nedtvéra v osobu podnikatele (podpotena absenci zkuSenosti) 26 83,87
Uroveti finanéni participace investora se jevi jako nedostate¢na 24 77,42
Projekt je vniman jako ,nepromysleny* 18 58,06
BA projektu nerozumi nebo nerozumi odvétvi 16 51,61
Projekt se nachazi v existen¢ni krizi 10 32,26

Zdroj: Skalicka et al. (2022), upraveno

roxr

Souhrnné 1ze konstatovat, ze velka ¢ast angel investort se zaméfuje pouze na ur¢ita odvétvi a odmita
investovat do jinych sektort. Dalsi skupina investord podmifuje investici ur¢itym stupném pokrocilosti
projektu, tj. jeho Zivotni fazi s ohledem na potencial komercializace. Jako zasadni se jevi cast
podnikateld, ptipadné jejich manazerskych tymu, na financovani projektu. BAs definuji (i kdyz odli§né)
pozadavky na vlastnosti produktu, ktery se podnikatel chysta uvést na trh, i na vlastnosti samotného trhu.
Opakovang jsou zduraznovany pozadavky tykajici se doby navratnosti, casového horizontu a moznosti
monitorovani a kontroly. Pro investory je splnéni urcitych pfedem stanovenych hodnot definovanych
kritérii nezbytnou podminkou pro predani projektu do dalsi faze hodnoceni. Ptistupy ke stanoveni té€chto
hodnot jsou v8ak zna¢né individualni a investofi se vyrazné také 1isi v pozadavcich na jejich splnéni.
Pokud vsak mezi v§emi respondenty panuje shoda, Ze néktery faktor je kriticky (fatal flaw) a je tieba
stanovit ur¢ité minimalni pozadavky z hlediska jeho charakteristik (Skalicka et al., 2022).

2.3.2 Diskuse

Vysledky vyzkumii Zinecker et al. (2013), Bolf a Zinecker (2015) a Skalicka et al. (2022) potvrzuji, Ze
BAs systematicky rozliSuji mezi ranou fizi hodnoceni kandidatskych projektl, v ramci niz je tfeba
podnikatelské prtilezitosti provetit s cilem vyloucit neperspektivni projekty a snizit jejich pocet, a
naslednymi fazemi, v nichz jsou kandidatské projekty posuzovany dikladnéji s cilem postoupit do faze
negociace, kterd v idealnim pfipadé vede k uzavieni kontraktu. V tomto ohledu se vysledky za tuzemsky
trh BAs neli$i od studii zpracovanych v podminkach rozvinutych trhi (napt. Argerich, 2014; Harrison
et al., 2015; Maxwell et al., 2011).

Dalsim zavérem je, ze angel investofi diferencuji mezi kritérii, jejichZ nesplnéni vede k okamzitému
zamitnuti projektt (fatal flaws), a ostatnimi kritérii, kdy nesplnéni jednoho miize byt kompenzovano
nadstandardnim spInénim jiného kritéria. Pokud napf. existuje nedivéra v osobu podnikatele podpofena
neochotou investovat do podnikani vlastni penize, je uzavieni kontraktu vysoce nepravdépodobné.
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Naopak napt. delsi ¢asovy horizont investice lze kompenzovat ,,nadstandardni‘ mirou jeji oéekavané
vynosnosti.

Angel investofi hodnotici kritéria kategorizuji, coz jiz dtive potvrdily napt. studie Argericha (2014),
Milouda et al. (2012) a Maxwella et al. (2011). Na jedné strané se zamé&fuji na charakteristiky odvétvi a
vlastnosti produktti, na stran¢ druhé vysledky potvrzuji velkou vahu kladenou na osobnost podnikatele
a jeho manazersky tym. V této souvislosti je piekvapivé, ze prezentacni dovednosti jsou ze strany
oslovenych respondentti zcela opomijeny, ackoli napt. Argerich (2014) jejich roli vyzdvihuje a klade si
otazku, kolik kandidatskych projektil je zamitano kviili nepfesveédCivé prezentaci, ackoliv v jadru mohou
predstavovat velmi slibnou investiéni pfilezitost. To vede k zavéru, ze vnimani a interpretace zptsobu
prezentace kandidatskych projektt si i v ceském podnikatelském prostiedi zaslouzi vétsi pozornost.

Bez zajimavosti neni zjisténi, jak se BA vyporadavaji s nedostatkem dat v ramci prvotniho
screeningu. Vzhledem k tomu, Ze za&inajici podniky obvykle nelze hodnotit na zakladé standardnich
proménnych, jako jsou hodnota aktiv, kapitalova struktura, trzby a penézni toky, je tieba realna data
nahradit uréitymi vstupnimi atributy projektu (napf. odvétvi, trh, podnikatel a jeho tym, produkt, aj.)
Uvahy o vztahu mezi vstupnimi a oéekavanymi vystupnimi veli¢inami tak sehravaji v procesu hodnoceni
projektl zasadni roli, coz ptedpoklada uplatnéni individualizovanych a inovativnich pfistupti. Pfedchozi
studie v této oblasti uvadéji podobné piistupy (podrobnéji viz zejména Festel a De Cleyn, 2013; Miloud
etal., 2012).

Lze se domnivat, ze pfinosy vyzkumu screeningovych kritérii lze spatfovat pfedné na trovni
samotnych investort. Zejména nezkuSeni (virgin) BAs ziskaji povédomi o osvédéenych postupech
uplatiiovanych ze strany jejich zkuSengjSich peers. Také pro samotné podnikatele je dulezita znalost
pozadavkl definovanych investory, nebot’ jejich nasledné zapracovani do navrhi podnikatelskych
projektt vyrazn€ zvysuje Sance na kapitalovy vstup.

2.4 LIKVIDACNI PREFERENCE A VALUACE STARTU-UPU*?

Valuace start-upt zistava i pfes rust jejich vyznamu coby investi¢niho aktiva dosud relativné
neprobadanou oblasti (Gornall a Strebulaev, 2020, 2021; Metrick a Yasuda, 2011; Damodaran, 20093,
b). Lze uvést dva zakladni divody, pro¢ tomu tak je. Ten prvni souvisi s obtizemi spojenymi
s ocefiovanim rychle rostoucich podnikatelskych subjekti, které se zpravidla vyznacuji absenci historie
finan¢nich vztahti a obtiznou predikovatelnosti financnich vysledkd. Druhy, v literatufe méné
akcentovany divod, souvisi s komplexnosti jejich kapitalové struktury. Na rozdil od spolecnosti
S vefejné obchodovatelnymi akciemi, které v zasad¢ emituji jednu tfidu akceii, dochazi v pfipad¢ start-
upt financovanych rizikovym kapitalem v priib¢hu zivotniho cyklu k emisi riznych tfid akeii, které se
od sebe vzajemné 1isi z hlediska svych prav a miry ochrany investortii. Pro tyto akcie typicky neexistuje
likvidni trh (Gornall a Strebulaev, 2020, 2021; Montani et al., 2020; Metrick a Yasuda, 2011;
Damodaran, 20094, b).

K institutm, které se v souvislosti s emisi riznych téid akcii v podminkach start-upti etablovaly, patii
zejména likvidaéni preference (liquidation preference). Likvidaéni preference predstavuje ujednani mezi
zakladatelem a investorem, podle kterého se v pfipad¢ aktivace tohoto prava vytézek z prodeje
spoleénosti nepterozdéluje pomérné k poctu akceii (pro rata), ale pouzije se jiny mechanismus. Kazdé
kategorii investorti pfislusi rizny preferovany cash flow, jez se fidi principem seniority. Ten spociva v
prednostnim pravu podilet se na vytézku v ptipadé prodeje spolecnosti nebo jiné udalosti. Naroky
drziteli béznych akcii (ty drzi typicky zakladatel¢) jsou v pripad€ ,,udalosti“ uspokojovany az po
uspokojeni narokl vyse postavenych (seniornéjSich) drziteld preferencnich akcii. Princip seniority se
uplatiiuje také mezi drziteli jednotlivych tfid preferencnich akcii. ,,Udalosti* se rozumi nejen likvidace
spolecnosti, ale také napt. jeji prodej strategickému investorovi ¢i uvedeni na burzu (IPO). Jednotlivi
investofi ziskavaji podil, ktery mtize byt definovan v podobé nasobku investované ¢astky anebo ve fixni
vy$i na jednu akcii (Gornall a Strebulaev, 2020, 2021; Metrick a Yasuda, 2011).

12 Kapitola 2.4 vychazi z dosud nepublikované studie Zinecker et al. (2022), stav k 19. 9. 2022.
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Preferencni ujednani se s kazdym novym investi¢nim kolem mohou opakovat. Dochazi tak k vrstveni
preferencnich tfid akcii na sebe. Naroky riznych preferen¢nich tfid jsou vyporadavany postupné od tiidy
s nejvyssi preferenci (obvykle oznaenou pismenem s nejvyssim pofadim v abeced&) aZ po b&zné akcie
bez preference. V piipadé, Ze na akcie s nizsi preferenci zbyde dostatecné plnéni na jednu akcii
(mechanismus catch-up, tedy plnéni na akcie tfid s niz$i preferenci ,,dozene preferen¢ni plnéni na akcie
vyssi preferendni tfidy), je dalsi plnéni na akcie rozdélovano pro rata, tedy podle poctu v§ech vydanych
akeii.

Valuace start-upt je na trhu rizikového kapitalu zpravidla zalozenad na ocenéni vSech emitovanych
akeii kurzem akcii z posledniho investi¢niho kola. Hovofi se o tzv. post-money valuation, podle kterého
je hodnota podniku dana souc¢inem emisniho kurzu akcie z posledniho investi¢niho kola a celkového
poctu emitovanych akeii vSech tiid. Podle tohoto konceptu plati (Gornall a Strebulaev, 2020, 2021):

PMV = PLast Series Price © T (l)

Kde PMV = valuace podniku po investi¢nim kole (post-money-valuation); Py, series price = cena jedné akcie emitované
V poslednim investi¢nim kole; n = celkovy pocet akcii vSech tiid.

Vyse uvedena praxe je vSak odmitana s argumentem, ze pokud jsou s akciemi riznych tfid spojena
odlisna smluvni prava, pak by hodnota celé spole¢nosti méla odrazet odlisnou hodnotu jednotlivych tiid
akcii (napf. Gornall a Strebulaev, 2020, 2021; Metrick a Yasuda, 2010). Vztah (1), ktery pfedpoklada,
ze v§echny tiidy akcii maji stejnou hodnotu, tak nemtize byt v pfipadé valuace start-upti aplikovan, nebot’
vede k vyznamnému nadhodnoceni béZnych akcii start-upovych spole¢nosti.

Problém existence riznych tiid akeii a jejich vlivu na hodnotu podniku nefesi zadna z tradi¢nich
metod valuace podniku. Cilem této studie je proto navrhnout model valuace start-upu, konkrétnéji
model odhadu trZni hodnoty (market value)®® béZnych akcii spole¢nosti, ktera k okamZiku ocenéni
emituje akcie s likvidaéni preferenci. Model vychazi z piedpokladu, Ze start-up vydava akcie rtiznych
investi¢nich tfid v ramci Casoveé oddélenych investi¢nich kol. Nova emise preferencnich akcii je tak
interpretovana jako prilezitost, jak odhadnout cenu béznych akcii a tedy hodnotu bohatstvi jejich drziteld
(zakladatelt, VC fondu, angel investort, aj.).

Tato studie piedstavuje piispévek pro rozvoj teorie rizikového kapitalu zejména ve tfech rovinach.
Zaprvé, prace navazuje na rostouci pocet veédeckych c¢lanka, které se zabyvaji exit strategiemi a
hodnocenim aspé&$nosti investic z pohledu angel investora (Botelho et al., 2019; Gregson et al., 2017
Capizzi, 2015). Zadruhé, prispévek navazuje na autory studujici podminky kontrakti mezi formalnimi a
neformalnimi investory na strané jedné a start-upy na strané druhé (Ewens et al., 2022; Burchardt et al.,
2016). Zatteti, nejvyznamné&jsi je navaznost na prace zabyvajici se valuaci start-upii, zejména pak autory
Gornall a Strebulaev (2020, 2021), Montani et al., 2020; Metrick a Yasuda (2010) a Damodaran (2009a,
b). Schopnost spravného ocenéni investic v podnikové praxi pfispiva ke spravnym rozhodnutim 0
alokaci zdroju.

241 Metodika

Model ocenovani start-upu navrzeny v této studii je zalozen na piedpokladu, Zze informace o cené
preferenénich akcii emitovanych v aktudlnim investi¢nim kole je vhodnou pfileZitosti pro odhad ceny
bé&znych akeii drzenych zakladateli, angel investory a piipadné daldimi skupinami stakeholder.*

V prvni fazi vyzkumu je aplikovan koncept podminénych naroki (contingent claims approach),
pivodné vyvinuty v souvislosti s ocefiovanim evropskych opci (Black-Scholes, 1973; Merton 1973).
Podminénymi naroky (contingent claims) se ptitom v obecné roviné rozumi naroky svazané s drzbou
libovolného aktiva, jejichz vyplata je podminéna vysledkem urcité udalosti v néjakém casovém

13 Vzhledem k tomu, Ze ticelem modelu je predevsim uréit trzni/redlnou hodnotu b&znych akcii, budeme v kontextu
tohoto textu vychazet z prislusnych definic International Valuation Committee (2020). Trzni hodnota (market value) je
,;odhadovana castka, za kterou by mélo byt aktivum nebo zavazek sménéno k datu ocenéni mezi ke koupi ochotnym
kupujicim a k prodeji ochotnym prodavajicim. Pfedpoklada se, ze transakce probiha mezi dvéma nezavislymi stranami,
ptedchazel ji fadny marketing, pti¢emz ob¢ strany jednaly informovang, obezietné a bez natlaku.*

4 O vhodné prileZitosti Ize hovotit tehdy, pokud je cena vyrovnand, tzn., Ze ani jedna strana pfi transakci nedosahuje
zvlastni vyhody na ukor druhé strany.
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okamziku v budoucnu (Gapen et al., 2004). V konkrétnim piipadé je cilem modelovat dopad
kontraktualnich podminek nového investi¢niho kola na podobu cash flow bézného investora a investora
do preferenénich akcii v okamziku udalosti. K vizualizaci podminénych narokt jsou pouZity tzv. exit
diagramy, které umoziuji analyzovat distribuci vysledku mezi drzitele preferencni tfidy akcii a drzitele
akcii s niz8i preferenci v zavislosti na hodnoté spoleénosti v okamziku udalosti (podrobnéji k exit
diagramim viz napf. Metrick a Yasuda, 2010).

Predpokladame existenci spolecnosti, ktera v ¢ase investicniho kola ziskava kapital ve vysi A.
V okamziku udalosti je hodnota spole¢nosti na urovni X a jeji akcionafi pozaduji vyplatu svych naroka
ve vysi, ktera vyplyva z individualnich kontraktualnich podminek akcii emitovanych napfi¢ vSemi
investiénimi koly. Model dale vychazi z piedpokladu, Ze se hodnota spoleénosti v ¢ase X(t) vyviji
v souladu s geometrickym Brownovym pohybem (Geometric Brownian Motion, déle téz GBM). GBM
je prikladem nahodného procesu se spojitymi stavy a spojitym ¢asem (Wilmott, 2000). V teorii
podnikovych financi se jedna o pomérné bézny ptredpoklad pouzivany pro odhad vyvoje cen aktiv,
zejména akcii.

GBM je dan predpisem:
X(t) = Xoe"®, )
Kde Y(t) = ut + oW (t) je BM a X(0) = Xo> 0 je po&ateeni hodnota (hodnota spole¢nosti v &ase to). Po zlogaritmovani
(2) obdrzime zpét hodnotu BM; Y(t) = In(X(t) / Xo) = In(X(t)) — In(Xo). Pak In(X(t)) = In(Xo) + Y(t) ma normalni rozdéleni
se stiedni hodnotou ut + In(Xo) a rozptylem o?t. Tedy X(t) ma log-normalni rozdé&leni pro vSechna t.

Pak nahodna veli¢ina X ma hustotu pravdépodobnosti:

1 _(ln(x)_ML)Z

_J——e 2 x>0
fx) = xo, N2
0, x<0

Pro potieby predikce hodnoty spolecnosti v Case t jsou stiedni hodnota . a smérodatna odchylka o
prepsany do tvaru:

0.2
= In(X,) + (d - 7)t.
o, = ot
Kde d je drift (procentni zména).

Potom je hustota pravdépodobnosti tvaru:

2
1 (1n(x)—1n(xo)—(d—"7)t)2
202t ,x,t=0

=<{{—=¢ =
fx,t) xoVivZn
0, xt<0

Pak pro hodnotu (X;) v ¢ase (T) plati, Ze obsahuje 1) ptivodni hodnotu (Xo) z ¢asu (1), pro kterou plati
(Xo>0); 2) systematickou slozku nebo-li drift (d), tj. procentni zménu za urity ¢as; 3) ndhodnou slozku
(Wy), ktera roste s ptibyvajicim ¢asem (standardni Wienerv proces).

Za ucelem verifikace navrhu modelu byla zvolena metoda pfipadové studie. Metodu piipadové studie
za ucelem verifikace piivodnich modelti ocenovani aktiv pouzily napi. Skalicky et al. (2021, 2022),
Reyneke et al. (2014) a Hupp a Powaga (2004). Podle autorti Teegavarapu et al. (2008) je tento
vyzkumny koncept uplatiiovan zejména tehdy, pokud je zkouman ,,aktudlni jev se zaméfenim na
dynamiku pfipadu ve svém realném kontextu“. Autofi zaroven zdiraziuji, ze piipadova studie je
empirickou metodou, ktera se v zavislosti na zkoumaném piipadu opira o kvantitativni nebo kvalitativni
data, ptipadné jejich kombinaci. Svym charakterem metoda nutné nevyzaduje rozsahlou datovou
zakladnu vyplyvajici z vétsiho poctu pozorovani, naopak, na zaklad¢ jednoho pozorovani lze vyvozovat
obecné zaveéry.
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2.4.2  Navrh modelu
Distribuce vysledku mezi preferencni tiidu akcii a akcie s niZsi preferenci v okamZziku uddlosti (exitu)

Vysledek, ktery je v ptipadé udalosti, tedy v okamziku exitu, délen mezi investory do preferencnich a
ostatnich akeii lze rozdélit do tfech intervald. V piipadé, Ze je hodnota k rozdéleni mezi investory (A/p)
a vyssi, kde A je pozorovana hodnota, tj. hodnota, za kterou byly preferencni akcie vydany (a bylo za né
zaplaceno), a p je podil poétu preferen¢nich akcii na celkovém poétu akeii spole¢nosti, pak hodnota
ptipadajici na jednu preferencni akcii je stejna jako hodnota ptipadajici na jednu béznou akcii. Hodnota
k rozdéleni pro preferenéni akcie je v tomto pfipadé x-p, kde X je hodnota start-upu. Pokud hodnota
spole¢nosti X, poklesne pod hodnotu (A), tj. hodnotu, za kterou byly preferenéni akcie vydany, pfipadne
cela hodnota spole¢nosti x drzitelim preferencnich akcii. Investoti do béznych akcii nebo do tfid akeii s
niz$i preferenci nedostanou zadné plnéni. Treti variantou je vysledek, kdy se hodnota spole¢nosti X
nachazi v intervalu (A; A/p). V takovém piipadé dostanou investori do preferenénich akcii plnéni
odpovidajici piesné jejich ptvodni investici do akcii (A). Zbyvajici investofi si dle nastavenych
preferen¢nich mechanismi rozdéli zbyvajici hodnotu (x — 4).

Neutralita transakce

Ptedpokladejme, Zze bezprostiedné pred emisi akcii ma spole¢nost ptivodnich vlastnikii hodnotu Xo.
Puvodni vlastnici maji kromé souhlasu s vydanim novych preferencnich akcii alternativu v podobé
vydani béznych akcii, tedy akcii bez likvidacni preference, anebo se rozhodnou nevydavat zadné nové
akcie. Vydani jakychkoliv novych akcii by vSak nemélo vést k poklesu hodnoty bohatstvi piivodnich
investord. Bezprostiedné po vydani novych akcii se bude jednat o identickou spolecnost, jen ji pribude
na uctu vytézek z emise, tj. ¢astka inkasovana za nové vydané akcie A. Celkova hodnota spolecnosti
bude tedy X, + A, kde A je ¢astka hrazena za nové vydané akcie, bud’ béZné, nebo preferenéni. V piipadé
béznych akcii je zfejmé, ze puvodni investoii budou dbat na to, aby byla splnéna nerovnost (3),
zajist'ujici, Ze transakei neztrati ¢ast hodnoty.

1-p)- X +4) =X, ®)

Stejné tak investori, ktefi vstupuji do spolecnosti, at’ jiz prostiednictvim potizeni akcii s likvida¢ni
preferenci nebo pofizenim béznych akcii, nechtéji na transakei tratit. V piipadé béznych akcii budou
dbat na to, aby hodnota jejich podilu na spole¢nosti alespoii odpovidala vysi jejich investice. Plati tedy:

p-Xo+4)zA (4)

Pro uskutecnéni nové investice do spolecnosti v podobé béznych akcii tak musi hodnota (A) odpovidat
vztahu (5), ze kterého vyplyva, Ze k emisi béznych akcii budou stavajici investofi ochotni pfistoupit
pouze v pfipadé, kdy se jejich pozice (hodnota investice) nezhorsi a stejné tak nebudou na transakci tratit
novi investofi (podminka neutrality transakce).
A= ()
Hodnotu investice akcionafi s likvidacni preferenci vzhledem k hodnoté celé spolecnosti zobrazuje
obrazek 4. Je ziejmé, ze v ptipad€ vysledného ocenéni celé spoleCnosti na Grovni (A/p) a vyssi by
hodnota preferenénich akcii pti podilu (p) odpovidala hodnoté p-x. Jde o stejny vysledek, jakého by
investofi dosahli, pokud by drZeli bézné akcie. Rozdilného vysledku by dosahli v ptipad€, kdy hodnota
spoleénosti pii exitu bude nizsi nez (A/p). Investofi do akcii s likvidaéni preferenci budou posuzovat
zlepSeni svého postaveni pfi vyporadani svého podilu na hodnoté spolecnosti s castkou, kterou musi
zaplatit navic L, aby takového preferencniho postaveni dosahli. V intervalu vysledného ocenéni
spole¢nosti (0; A) porovnavaji investoti hodnotu vysledného vyrovnani ve vys$i x s hodnotou p-x. Pokud
disponuji likvida¢ni preferenci, obdrzi celou hodnotu spole¢nosti X, nebot’ plati, ze x < A. Pokud by vsak
investofi vlozili své penize do béznych akcii, tak v intervalu (0; A) by obdrzeli pouze p-x, protoze by se
pohybovali po kiivce p-x. V intervalu vysledného ocenéni (A; A/p) pak investoti porovnavaji hodnoty A
a p-x, tj. situaci akcionare s preferen¢nimi, resp. béznymi akciemi.
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Po zohlednéni pravdépodobnosti konkrétnich vyslednych ocenéni spoleénosti v okamziku udalosti
musi zvySeni hodnoty akcie s likvidacni preferenci, po zohlednéni pravdépodobnosti jednotlivych
ocenéni, alesponl odpovidat vyssi cené preferencnich akeii pfi jejich pofizeni oproti béznym akciim.
Z obrazku 4 je patrné, Ze hodnota preferenénich akcii je v intervalu (0; A) vy$8i o x-(1 — p) a v intervalu
(A; Alp) 0 A — px. Vlivem zmény pocate¢ni hodnoty spole¢nosti v diisledku navyseni jeji hodnoty o
prémii L za preferencni akcie dochazi také ke zméné pravdépodobnosti konkrétniho ocenéni v ptipadé
udalosti. Pro L tedy plati

L=A—%X0 (6)

Tato skute¢nost ma vliv i pfi posuzovani vysledného ocenéni v intervalu (A/p; inf), nebot’” méni
pravdépodobnosti konkrétnich ocenéni v okamziku udalosti.

Obrazek 4
Hodnota preferenéni tfidy akcii v zavislosti na hodnoté spole¢nosti v okamZiku udalosti
= i=x
(<]
5
®
>
i
=
(5]
£
@
2
= i=px
i=A
A -------------------------------------------------------------------
p(A+Xo) L(1-P) Y puuerees™™
A A+, A/p Company value (x)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pocateéni hodnota GBM je v ptipad€ spoleCnosti, které vydala pouze b&zné akcie, Xo/(I — p).
V piipad¢ spolecnosti, ktera vydala preferencni akcie je to pak Xo + A (viz obrazek 5). Pfi modelovani
jsou ptimo pozorovatelné hodnoty A, tj. pofizovaci cena nove vydanych preferencnich akcii, a p, tj. podil
jejich poctu na celkovém poctu akcii spole¢nosti. Mezi hodnoty, které jsou pti modelovani budouciho
vyvoje hodnoty spole¢nosti odhadovany, patii volatilita hodnoty spole¢nosti ¢ vyjadiena v procentech
(ta mize byt odhadnuta na zaklad¢ historického vyvoje spole¢nosti, vyvoje obdobnych spole¢nosti nebo
hodnot obvyklych v oboru), doba t, za kterou dojde k udalosti, a bezrizikova Grokova sazba r.

Vysledné log-normalni rozlozeni hustoty pravdépodobnosti hodnoty spolecnosti X v okamziku
udalosti vyplyvajici z po¢ate¢ni hodnoty GBM na urovni Xo/ (1 — p) a odpovidajici vydani pouze
béznych akcii budeme oznacovat jako fo(X). Vysledné log-normalni rozloZeni hustoty pravdépodobnosti
hodnoty spoleénosti X v okamziku udalosti vyplyvajici z po¢ate¢ni hodnoty GBM na trovni (Xo + A) a
odpovidajici vydani preferen¢nich akcii budeme oznacovat jako fi (X).

Investor investujici do preferencnich akcii usiluje o to, aby hodnota, kterou v pfipadé udalosti po
zohlednéni pravdépodobnosti konkrétniho vysledného ocenéni spolecnosti ziskava, alespont dosahovala
souctu hodnoty, kterou by po zohlednéni pravdépodobnosti vysledného ocenéni spolecnosti ziskal pii
investici do béznych akcii spole¢nosti a hodnoty, kterou musel zaplatit za likvidaéni preferenci (L)
zvySenou o bezrizikovy vynos do doby udalosti.
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(J5'x fulydx = [ px fo(oydx) + ([177 4 fu(eydx = [} px fyCo)dx) + ([ px fu(o)dx —
on;p pro(x)dx) > Le™ %

Kde x je vysledné ocenéni celé spolecnosti pii vyporadani (udalosti); p je podil poctu preferenénich akcii na poctu vSech
akcii spolecnosti; A je cena hrazena za preferencni akcie pii jejich emisi; L je ¢astka, o kterou je pofizeni preferen¢nich
akcii draz8i nez pofizeni b&Znych akcii, tj. hodnota prémie za likvidaéni preferenci; f(X) je hustota pravdépodobnosti,
ze spolecnost bude mit pifi vyporadani hodnotu X, pokud doslo pfi investicnim kole ke zvyseni hodnoty podniku o prémii
za akcie preferencni tfidy ve vysi L; fo(X) je hustota pravdépodobnosti, Ze spole¢nost bude mit pfi vyporadani hodnotu
X, pokud doslo pfi investi¢nim kole k ipisu pouze b&znych akcii. e" predstavuje zhodnoceni ¢astky prémie za preferenéni
akcie L o bezrizikovou sazbu r po dobu t, nez dojde k udalosti.

Vztah (7) tak na jednotlivych intervalech (0; A), (A; A/ p) a (A / p; inf) porovnava vysi vyplaty
v okamziku udalosti pro drzitele preferencnich akcii s vysi vyplaty pro drzitele béznych akcii.

Vynosovy profil soucasnych investori pifi emisi preferencnich akcii znazornuje obrazek 5. Soucasni
investofi budou dbat na to, aby prémie L, kterou plati novi investofi za preferencni akcie v hodnoté A,
byla dostate¢né vysoka a kompenzovala jim tak nizsi vyplatu v ptipadé€, Ze vysledné ocenéni spole¢nosti
bude v okamziku udalosti niz$i nez A/p. Porovnavaji na intervalu (0; A) podil na hodnoté celé spole¢nosti
ve vys§i (I — p)=x s nulovou vyplatnou a podil na hodnoté celé spole¢nosti ve vysi (I — p)=x s vyplatou
ve vys$i (x — A) na intervalu (A; A/p) a zménu pravdépodobnosti konkrétniho vysledného ocenéni
spolecnosti pfi udalosti vlivem ristu hodnoty celé spolenosti v disledku ze strany spolecnosti
inkasované prémie L za preferencni akcie. Do své kalkulace zahrnou zménéna pravidla vyplaty pii
konkrétnich hodnotach spolecnosti X a zménéné hustoty pravdépodobnost jednotlivych vysledki
vyplyvajici ze zménéné hodnoty spolecnosti po investicnim kole. Rozdily ofekavanych vysledki pro
puvodni investory pfi investicnim kole s preferenénimi akciemi a investi¢nim kole s béznymi akciemi
zobrazuje nerovnice (8):

(i 0 £ Godx = [} = pax folordx) + ([ (e = ) £, Godx = [P (1 = p)x fy (o)dx) +
(£, = p)x ful)dx = [ (1 = p)x fo(¥)dx) = 0 ®

Plati, Ze pokud ma zakladatel vydat souhlas s emisi preferencnich akcii, musi byt leva strana nerovnice
vétsi nebo alespon rovna pravé strané (v opaéném pripad¢€ by chybéla motivace pro vydani preferenc¢nich
akcii a doslo by k emisi pouze béznych akcii).

Hodnoty obou vynosovych profild (piivodnich investori a novych investori) se dopliiuji na hodnotu
celé spolecnosti. V intervalu (0; A) jsou zménam hodnoty spolecnosti vystaveni investori preferencni
tiidy (b&zni akcionafi neobdrzi v piipadé ,,udalosti Zadné plnéni). V intervalu (A; A/ p) jsou zménam
hodnoty spolecnosti vystaveni ptivodni investofi. Investofi do preferencnich akcii inkasuji fixni ¢astku
A. A koneéné v ptipadé hodnoty spole¢nosti vétsi nez (A / p) sdileji uvedené skupiny investorti hodnotu
spole¢nosti v poméru k poctu akcii (pro rata).

Na zaklad¢ znalosti po¢ateéni hodnoty GBM, tj. Xo + A v piipadé investi¢niho kola s preferenénimi
akciemi, a Xo / ({ — p) v ptipadé investi¢niho kola, v kterém byly umistény bézné akcie, a odhadu
parametrd volatilita o, ¢as do okamziku udalosti t a drift (pfedpokladame bezrizikovy vynos o velikosti
r) miZzeme stanovit hustotu pravdépodobnosti jednotlivych ocenéni X v okamZiku udalosti. Nerovnici
(7) 1ze upravit do podaby (9) a nerovnici (8) Ize upravit do podoby (10):

2\ \? 2\ \?
a g
(ln(x)—ln(X0+A)—(r—7)t) A (ln(x)—ln(X0+A)—<r—7)t)
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2mt | -0

=
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Vztah (9) popisuje rozhodovani investorti kupujicich preferenéni akcie. Aby tito investori do spole¢nosti
investovali, musi byt v dob¢ udalosti hodnota jejich podilu
a) pti zohlednéni odlinych vyplatnich pravidel na jednotlivych intervalech hodnoty celé
spole¢nosti (0; A), (A; Alp)a(Alp;inf)a
b) pii zohlednéni hustoty pravdépodobnosti hodnoty celé spole¢nosti v okamziku udélosti
vyplyvajici z GBM s pocate¢nim bodem hodnoty spoleénosti po investi¢nim kole na trovni (Xo
+A)
stejna nebo vétsi nez hodnota jejich investice (A) zvysena o bezrizikovy vynos ve vysi (r) po dobu (t)
nez dojde k udalosti (Ae").

Podminka (10) popisuje rozhodovani pivodnich investort, tedy, za jakych okolnosti pfistoupi na
emisi preferencnich akcii. Hodnota pfidélena této skuping investord musi byt, po zohlednéni rozdilnych
vyplatnich poméra na jednotlivych intervalech hodnoty spolecnosti v okamziku exitu a po zohlednéni
hustoty pravdépodobnosti jednotlivych hodnot celé spolecnosti, stejna nebo vétsi nez hodnota jejich
podilu na spole¢nosti pfed investicnim kolem Xo zvySena o bezrizikovy vynos r po dobu od investi¢niho
kola do okamZiku udalosti Xq-e".

Obrazek 5

Hodnota béZnych akcii v drZeni pivodnich investori v zavislosti na hodnoté spole¢nosti v okamziku udalosti

Investment value (i)

A(1-p)/p

Xo+L

X 0

Xy X, /(1-p) A+X, A/p Company value (x)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii s¢itani nerovnosti (9) a (10) se jejich druhé ¢leny navzajem kompenzuji. Zbyvajici ¢leny nerovnosti
na levé stran¢ tvoii stfedni hodnotu GBM s pocatecnim bodem na urovni X + A. Hodnota pravé strany
nerovnosti je tedy (A + Xo)e™. K obchodu (emisi prioritnich akcii) mize tedy dojit pouze za podminky
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rovnosti obou nerovnosti (9) a (10). Kdyby néktera ze stran zlepSila své postaveni nad Groven rovnosti
podminek (9) a (10), nebylo by mozné pro druhou stranu dosahnout alespoi podminky rovnosti. Obchod
by za takovych podminek byl pro takovou stranu neuspokojivy a nemohlo by k nému dojit. Pti znalosti
A a p a odhadnutych hodnotach r, o, t tedy hledame takova X, ktera vyhovuji podmince (7) a (8).

2.4.3  Pripadova studie — ovéfeni modelu
Vychozi situace (vymezeni problému)

Investor, ktery ma podil ve spolec¢nosti S1 (pfed investicnim kolem drzel 20 % ze 70 000 ks béznych
akeii spole¢nosti), chee zjistit, jaka je hodnota jeho podilu ve spole¢nosti S1 k datu ocenéni (30/6/2022).
Investor je fond kvalifikovanych investorii a informaci potfebuje k tomu, aby urcil vlastni vykonnost
v asovém intervalu posledniho roku, stanovil odménu za vykonnost za toto obdobi a vyhlésil kurz
vlastnich investicnich akcii, za ktery mohou novi investofi do fondu VC vstupovat a stavajici investori
z fondu VC vystupovat.

Akcie spole¢nosti S1 nejsou obchodovany na zadném vefejném trhu, tzn., Ze neni mozné
bezprostiedné uréit trzni hodnotu jejich akeii. S1 je spole¢nosti v rané fazi svého rozvoje (start-up) a
pokousi se na trh uvést nové feseni (novy produkt). Produkt neni zatim dostatecné zraly k uvedeni na
trh. Ohledné casového horizontu, technického feSeni, schopnosti produktu zaujmout Sir§i okruh
potencialnich zékaznikl, jakoz i v otdzce financni rentability panuje znacna nejistota. Odhady
jednotlivych hodnotitelll se zna¢n€ rozchazeji. Spolecnost S1 ma kratkou historii a za své produkty
doposud nerealizovala zadné trzby. Konstrukce vynosového ocenéni spolecnosti (a jejich akeii) zalozena
na budoucich penéznich tocich spolecnosti je znacné nejista. S podily béznych akcii ve spolecnosti
neprobihaji Zddné obchody ani mimo vefejné trhy.

K 30/6/2022 doslo k novému investicnimu kolu, v ramci néhoz byly vydany preferencni akcie
spoleénosti (30 000 ks) v hodnot¢ 9 mil. EUR piedstavujici 30% podil na celkovém poctu vydanych
akeii (tj. 70 tis. ks ptivodnich + 30 tis. ks novych). V ptipadé, ze dojde k ukonceni ¢innosti spole¢nosti
nebo k prodeji spole¢nosti strategickému investorovi, maji investofi do preferen¢nich akcii pfednostni
pravo na vyporadani investice az do hodnoty jejich piivodni investované ¢astky (tedy 9 mil. EUR). Az
nasledné jsou z prostiedki obdrzenych za prodej spolecnosti nebo prostiedkt z likvidace uspokojovany
naroky ptvodnich investorit drzicich bézné akcie. Poté, co pivodni investori ziskaji stejné plnéni na
jednu akeii jako investofi do preferenéni t¥idy akcii (mechanismus catch-up), je hodnota spole¢nosti
mezi investory rozdélovana pro rata. Hodnotu 9 mil. EUR hrazenou za 30 000 ks preferenéni akeii (tj.
300 EUR/ks) nemlizeme povazovat za vyjadfeni hodnoty béznych akcii. Tedy nemiize dovozovat, ze
hodnota pivodniho 20% podilu investora VC na spoleénosti S1 (tj. 14 000 ks) odpovida hodnoté 4
200 000 EUR (300 EUR x 14 000 ks). Preferencni akcie maji proti béZznym akciim ptfednosti narok
(likvida¢ni preferenci) pti déleni hodnoty spole¢nosti. Nutné maji tedy i jinou hodnotu.

Cilem této piipadové studie je na zakladé vySe uvedené transakce (podminek investicniho kola)
odvodit hodnotu spole¢nosti pied investicnim kolem, tedy hodnotu spolecnosti nalezejici ptivodnim
investorim do spole¢nosti S1 (tj. hodnotu jimi drzenych béznych akcif).

Data a postup FeSeni

Data, ktera jsou p¥imo pozorovatelna, jsou uvedena v tabulce 5: Hodnota kapitalu ziskaného v ramci
nového investi¢niho kola, pfi némz byly vydany preferencni akcie (A =9 000 000 EUR) a ziskany podil
na spolec¢nosti (podil po¢tu preferenénich akcii na po¢tu vSech akeii spole¢nosti, p = 30 %).
Predpokladame, ze hodnota spolecnosti se v ¢ase vyviji v souladu s GBM. Dalsi vstupni veli¢inou
pro odhad hodnoty 18 000 ks béznych akcii spolecnosti S1 v drZeni investora jsou bezrizikova sazba r.
Hodnotu vynosu odvozujeme od dlouhodobého vynosu americkych statnich dluhopist s delsi splatnosti,
v daném piipad¢ na Grovni 3 % p. a. Hodnota r v modelu GBM reprezentuje drift a odpovida moznému
zhodnoceni alternativni investice do bezrizikového aktiva. Dalsim parametrem je pfedpokladany cas t
zangjz dojde k prodeji spolecnosti nebo k jeji likvidaci. Parametr vyjadifuje dobu trvani GBM. Vzhledem
k okolnostem investi¢niho kola, kdy spolecnost S1 potiebovala doplnit hotovost pro moznost své dalsi
existence a napliiovani investi¢niho zameéru (likvidni prostfedky od stavajicich investor jiz dochazely),
odhadujeme hodnotu t na zakladé penézniho piijmu z investi¢niho kola (9 mil. EUR) a dosavadni
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prumérné potieby likvidnich prostiedki ze strany spole¢nosti (4,5 mil. EUR ro¢né) na 2 roky. Poslednim
parametrem pro odhad hodnoty béznych akcii je volatilita hodnoty spolecnosti 6. Na zakladé studii
proménlivosti hodnot spoleénosti v této fazi vyvoje odhadujeme hodnotu parametru na 0,95.

Z pozorovanych hodnot a odhadnutych parametrti jsme schopni pro jednotlivé hodnoty spole¢nosti
S1 v okamziku udalosti odhadnout hustotu pravdépodobnosti. Ta je dilezita pro ocenéni jednotlivych
intervala ({0; 9 mil. EUR); (9 mil. EUR, 30 mil. EUR) a (30 mil. EUR; inf)), v ramci nichZ se v okamziku
udalosti miZze hodnota spole¢nosti nachazet.

Tabulka 5. Vstupni parametry

Oznaceni Pobis parametru Hodnota

parametru pisp parametru
A Hodnota kapitalu, za kterou byly v investi¢nim kole nakoupeny preferen¢ni 9 mil. EUR

akcie
p Podil poctu preferencnich akeii na celkovém poctu akcii spolecnosti S1 30 %
Bezrizikovy vynos 3%
c Volatilita hodnoty spole¢nosti S1 95%
Pfedpokladana doba, za kterou dojde k udalosti 2 roky
Xu Horni hranice intervalu, v némz se nachazi hledana hodnota X, tedy (A/p-(1—p)) 21 mil.
EUR
Xe Predpokladana hodnota spolecnosti S1 pred investi¢nim kolem v intervalu
(0; Xu)

Hledana hodnota
X Takové Xg, které pii danych parametrech vyhovuje vztahu (9) a (10)

Zdroj: vlastni zpracovani
Aplikace modelu (pro odhad hodnoty X — pozice investora do preferenénich akcii)

Dosazenim parametrii z tabulky 5 vypodteme jednotlivé ¢leny levé strany vztahu (9). Vypodet pro Xe
provedeme variantné v ramci intervalu (0; Xy). Prava strana rovnice je s ohledem na ménici se Xg
konstantni ve vy$i Ae™. Hodnoty investice do preferenénich akcii spole€nosti S1 v zavislosti na po¢ateéni
hodnoté (X) znazorfiuje obrazek 6.

Pfi snizovani pocate¢ni hodnoty GBM (tj. hodnoty Xg + A) klesa hustota pravdépodobnosti vyssich
hodnot ocenéni spoleénosti S1 v okamziku udalosti ve prospéch niz§ich hodnot. Leva strana rovnice (6)
pfi snizovani hodnoty Xg tak klesa. Prava strana rovnice (9) odpovida ¢astce investice do preferencénich
akcii v okamziku investi¢niho kola zvySené o bezrizikovy vynos do okamziku udalosti. K vyrovnani
levé a pravé strany rovnice (9) dochazi pti predpokladané hodnoté spolecnosti S1 pted investiénim
kolem na urovni Xg =12,73 mil. EUR. Pokud bude hodnota spolec¢nosti S1 nizsi nez 12,73 mil. EUR,
pak je takova investice do preferencnich akcii ve vysi 9 mil. EUR (ty tvoii 30 % vSech akcii spolecnosti
S1) neefektivni. Vyhodnéjsi by pro né bylo vlozit prostfedky do bezrizikového aktiva. Transakce by se
pfi X < 12,73 mil. EUR neuskute¢nila, coZ je vSak v rozporu s pozorovanou skutecnosti.

Hodnoty investice do preferenénich akcii spole¢nosti v zavislosti na po¢ate¢ni hodnoté spole¢nosti X
znazornuje obrazek 6.

Aplikace modelu (pro odhad hodnoty X — pozice piivodnich investorii)

Dosazenim parametr z tabulky 5 vypocteme jednotlivé ¢leny levé strany rovnice (10). Vypocet pro Xeg
provedeme variantn¢ v ramci intervalu (0; Xy). Prava strana rovnice s ohledem na ménici se Xg odpovida
Xoe", tedy zvySeni piivodni hodnoty spole¢nosti o bezrizikovy vynos.

Pti snizovani pocateéni hodnoty GBM (tj. hodnoty Xg + A) klesa hustota pravdépodobnosti vyssich
hodnot ocenéni spoleénosti S1 v okamZiku udalosti ve prosp&ch nizsich hodnot. Leva strana rovnice (10)
pfi sniZovani hodnoty Xg setrvale klesa. Prava strana rovnice (10) odpovidd hodnoté podilu ptivodnich
investord ve spolecnosti S1 v okamziku investi¢niho kola zvySené o bezrizikovy vynos do okamziku
udalosti. Pfi snizovani Xg klesa i prava strana rovnice. Jeji vychozi bod pii hodnoté Xy je vyse nez
Vv piipadé€ levé strany rovnice. S poklesem Xg vsak klesa rychleji. K vyrovnani levé a pravé strany rovnice
(10) dochazi pti predpokladané hodnoté spolenosti S1 pied investi¢nim kolem na arovni Xg = 12,73
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mil. EUR. Pfi hodnoté spolec¢nosti vyssi nez 12,73 mil. EUR je pro pluvodni investory spolecnosti
neefektivni pfistoupit na vydani preferencnich akcii ve vysi 9 mil. EUR, které¢ by tvotily 30 % vSech
akcii. Doslo by tim ke snizeni hodnoty jejich podilu na spole¢nosti. Vyhodnéjsi by pro né bylo napft.
realizovat prodej celé spole¢nosti v okamziku investi¢niho kola za hodnotu X a prostiedky z prodeje pak
vlozit do alternativniho bezrizikového aktiva. Transakce by se (pfi X > 12,73 mil. EUR) nerealizovala,
coz je vSak v rozporu s pozorovanou skutenosti.

Obrazek 6

Hodnota investice do preferen¢nich akcii spole¢nosti S1 v okamziku udalosti v zavislosti na hodnoté spole¢nosti
pred investi¢nim kolem a hodnota bezrizikové investice v odpovidajici vysi v témZe okamzZiku

Podminka efektivnosti investice do preferenc¢nich akcii

Qe ) en(sy afmm (umm)) amQm Qe em(s Qmm O

21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0

Odhadovana hodnota spolecnosti S1 pred investicnim kolem (X) - ¢asthodnoty
spolecnosti S1 po investi¢nim kole nalezejici ptivodnim investortim (v mil. EUR)

Hodnota preferenc¢nich akcii v okamziku udalosti
(Ae™, v mil. EUR)

Pozn.: Klesajici funkce vyjadiuje vysledky levé strany vztahu (8), tj. ¢ast hodnoty spole¢nosti S1 naleZejici v okamziku
udalosti investorim do preferenénich akcii v zavislosti na odhadované hodnoté spole¢nosti Xe pied investi¢nim kolem.
Konstantni funkce vyjadiuje vysledky pravé strany rovnice (8), tj. hodnotu investice do preferenénich akeii spole¢nosti
zvySenou o bezrizikovy vynos do okamziku udalosti Ae".

Zdroj: vlastni zpracovani
Predpokladame-li, ze se
1) puvodni investofi stejné jako investofi nakupujici preferenéni akcie chovaji racionalné (tj.
nechtéji poskozovat hodnotu svych investic), a
2) zaroven byla pozorovana transakce spocivajici v emisi preferen¢nich akcii a jejich prodeji
novym investorim do spoleCnosti v poctu, ktery predstavuje 30 % vSech vydanych akcii
spolecnosti ve vysi 9 mil. EUR,
pak by hodnota spole¢nosti pted investi¢nim kolem (X) musela byt 12,73 mil. EUR. Pfi niz$i hodnot&
spole¢nosti (X) pied investiénim kolem by byla transakce nevyhodnd pro nové investory do
preferenénich akcii. Pfi vy$s$i hodnot€ spolednosti pfed investiénim kolem (X) by transakce byla
nepiipustna pro ptivodni investory.
Hodnotu béznych akcii spole¢nosti S1 v zavislosti na pocatecni hodnoté X znazornuje obrazek 7.
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Obrazek 7

Hodnota béZnych akcii spole¢nosti S1 v okamzZiku udalosti v zavislosti na hodnoté spole¢nosti pred investi¢nim
kolem a hodnota bezrizikové investice odpovidajici této ¢astce v okamziku udalosti

Podminka souhlasu s emisi preferencnich akcii

20

=
w

(Xe™, v mil. EUR)
=
o

Hodnota béZznych akcii v okamziku udélosti

21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 O

Odhadovand hodnota spolecnosti S1 pred investi¢nim kolem (Xg) - ¢ast hodnoty
spolec¢nosti S1 po investi¢nim kole naleZejici pdvodnim investordm (v mil. EUR)

Pozn.: Klesajici funkce vyobrazena plnou ¢arou vyjadiuje vysledky levé strany vztahu (9), tj. ¢ast hodnoty spole¢nosti
S1 nalezejici v okamziku udalosti investorim do béznych akcii v zavislosti na odhadované hodnoté spole¢nosti Xe pred
investiénim kolem. Klesajici funkce vyobrazena pierusovanou ¢arou vyjadiuje vysledky pravé strany rovnice (9), tj.
hodnotu spoletnosti pied investiénim kolem zvyienou o bezrizikovy vynos do okamziku udalosti Xe".
Zdroj: vlastni zpracovani
Zaveér
Hodnota spole¢nosti S1 po investiénim kole je X + A, tedy 21,73 mil. EUR. (12,73 + 9 mil. EUR). Z toho
hodnota ptipadajici na ptivodni investory, ktefi jsou drziteli béznych akcii, ¢ini 12,73 mil. EUR. Hodnota
podilu investora, ktery drzel 20 % béZnych akcii spole¢nosti pied investiénim kolem (uvazujeme-li 0
hodnoté podilu jako proporcionalni veli¢ing k celkové hodnoté spolecnosti) ¢ini 2,546 mil. EUR.

Doposud obvykly zptsob odhadu hodnoty b&Znych akcii spoleénosti S1 vychazi ze vztahu (1),
tedy ocenéni bé&Znych akcii spole¢nosti cenami preferencnich akcii. Tento pfistup vSak zanedbava
odlisné vynosové profily obou tfid akcii.

Obvykla tivaha je nasledujici: Pokud hodnota preferencnich akcii spolecnosti, které tvori 30% podil
na poctu vech akcii, ¢ini 9 mil. EUR, potom celkova hodnota spole¢nosti musi byt 30 mil. EUR (A/p).
Investor do rizikového kapitalu drzi 14 000 ks akcii spolecnosti. Pokud je celkovy pocet akcii po
investi¢nim kole na trovni 100 000 ks akcii, pak nerozliseny podil ptivodniho investora ¢ini 14 %.
Tomuto podilu odpovida hodnota 4,2 mil. EUR z celkové piedpokladané hodnoty spolecnosti S1.

Hlavni pochybeni této ocetiovaci uvahy spociva v tom, ze ¢astka ve vysi 9 mil. EUR za preferencni
akcie zahrnuje nejen platbu za bézné akcie v okamziku investi¢niho kola, ale také platbu za likvida¢ni
preferenci, tedy prednostni zachazeni pifi déleni vysledné hodnoty spolecnosti, jez ma vyznamny
ochranny potencial. Néaklady na tuto ochranu pfitom nesou stavajici investofi. Dochazi tak k
podstatnému nahodnoceni celé spolecnosti a v konecném diisledku i nadhodnoceni hodnoty béznych
akcii. V pfipadé¢ spole¢nosti S1 je nami navrhovanym postupem odhadnuta hodnota podilu na
spole¢nosti 0 39 % nizsi, nez postupem dle vztahu (1), ktery je v soucasnosti povazovan za bézny, a
ktery zanedbava rozdilna prava jednotlivych tfid akcii. Zkresleni hodnoty na urovni celé spolecnosti je
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28 % (hodnota celé spole¢nosti ¢ini 21,73 mil. EUR namisto prvotniho odhadu 30 mil. EUR). Rozsah
zkresleni lze oznacit za podstatny.

2.4.4  Diskuse

Predkladany model by mél vést k snizeni variability vysledki ocenéni vzhledem k tomu, Ze vychazi
z pozorovanych hodnot a ptispiva tak K realnéj§imu ocenéni aktiv z pohledu investori. Limity modelu
vyplyvaji zejména z piedpokladu neutrality transakce, tzn. z Givahy, Ze jak bézni akcionafi, tak i drzitelé
preferen¢nich akcii budou ve svych kalkulacich dbat na to, aby transakci nedo$lo k poskozeni hodnoty
jejich investice. V praxi vSak miZze nastat situace, kdy pavodni investofi navzajem rovné podminky
nemaji (napft. tehdy, kdy jiz néjaky preferenéni mechanismus existuje, nebo kdy jsou néktefi investori
soucasné v pozici investort do akcii i vétitelir). V kone¢ném disledku tak mtize byt pro nékteré stavajici
investory vydani novych preferenénich akcii vyhodnéj$i nez pro ostatni skupiny. Muze tak dojit k
prosazovani (a prosazeni) emise za podminek, které nejsou z pohledu ostatnich investori rovnocenné.
Ocenéni takové emise pak nemusi spliiovat podminku neutrality transakce, na které je tento model
zalozen.

V budoucnu je jisté zaddouci ovéfit model na vét§im vzorku pfipadd, coz umozni nejen pripadnou
adjustaci nékterych parametrti, ale zejména tvorbu datové zakladny o pozorovanych transakcich
s vyznamnym informa¢nim potencialem pro dalsi rozvoj teoretickych pfistupl v oblasti valuace start-
upu. I pes specifické charakteristiky kazdého piipadu jsou empiricka data o pozorovanych transakcich
cenna rovnéz pro podnikovou praxi, a to nejen pro rozhodovani formalnich i neformalnich investort
rizikového kapitalu, ale také zakladatelti a manazeri start-upovych podnikii.

3 KONCEPCE SMEROVANI VEDECKE CINNOSTI A VYUKY V OBORU

Téma angel investovani v kontextu start-upovych projekti otevird Siroké mozZnosti navazujiciho
vyzkumu. Tou prvni je sledovani vyvojovych zmén profilti angel investort a jejich investi¢nich aktivit
v disledku technologickych zmén a posilovani vyznamu siti a skupin BAs. Dulezitost vyzkumu v téchto
oblastech v podminkach vyspélych trhlt zdGraziuji napt. White a Dumay (2017) a Mason et al. (2016).
Rozvoj technologii zlepSuje informacni vybavenost a otevira tak piilezitost pro zapojeni $ir§iho okruhu
investord, jejichZ typologie ziistava z vétsi asti nezmapovana. V podminkach CR se v této souvislosti
otevira rovnéz otazka, jak se vyviji role siti BAs, jeZ jsou na domacim trhu sice velmi mladé, avSak na
vyspélych trzich dochazi s nastupem internetovych platforem a skupin BAs k ¢aste¢né transformaci
jejich pavodniho ucelu. Jiz nejsou ,,pouhym* zprostfedkovatelem mezi stranou nabidky a stranou
poptavky, ale diky svému informa¢nimu naskoku se rovnéz orientuji na podporu investortl napt. v oblasti
provéfovani kandidatskych projektd. Neméné perspektivni je otdzka studia skupin angel investord,
konkrétné pak, jaké jsou diivody kooperace, jejich formy a zkuSenosti.

Vyzkum early stage screeningovych kritérii by se mél v budouchu zaméfit na rozsifeni poctu
pozorovani. Sbér dat by se mél kromé samotnych BAs koncentrovat rovnéz na jiné typy angel investorti
a jiz zminované angel groups a jejich specifika v procesu investi¢niho rozhodovani. V ramci
mezinarodni spoluprace je ptipravovan projekt, jehoz cilem je prostfednictvim komparativni studie
zmapovat odli$né zkuSenosti BAs v ramei regionu CEE. V tomto kontextu je nutné zminit dlouhodobou
spolupraci s Univerzitou MikulaSe Kopernika v Toruni a Institutem pro ekonomicky vyzkum. Potieba
identifikace pfistupti specifickych pro jednotlivé zemé, komparace napfi¢ regionem stejné jako
komparace s vysledky studii zpracovanych v podminkach rozvinutych trhi je opakované zdaraziiovana,
viz napf. Landstrom a Mason (2016).

Vedle jiz zminovanych early stage screeningovych kritérii si bliz§i pozornost nepochybné zaslouzi
studium post-investiéni faze. Jedna o zmapovani piistupt k fizeni investic, konkrétnéji zpisobt zapojeni
BAs do financovanych projektd. Nezodpovézeny ziistavaji otazky forem a vnimani ptfinost nefinancni
ptidané hodnoty, jakymi jsou napi. poradenstvi, konzultace, mentorovani, supervize, monitoring, sdileni
kontakti, otevirani pfilezitosti pro input kapitdlu z dalSich zdroj, aj. Neopomenutelné je v této
souvislosti studium konfliktd mezi angel investorem a start-upem, tedy jejich pti¢in a forem, dusledku
a piistupt k feSeni. Relevantnost tohoto vyzkumného sméru podporuji napf. Landstrém a Mason (2016),
Politis (2016) a Collewaert (2016).
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Dalsi perspektivni vyzkumnou oblasti je vyzkum exit strategii, tedy posledni faze investi¢niho
procesu, vramci niz dochazi k odchodu angel investora z financovaného podniku. Konkrétnéji je
v tomto ohledu vhodné zaméfit se na vyzkum forem exit strategii a externich a internich faktord
ovliviiyjicich rozhodovani o jejich volbé. Vyznamné piispévky v tomto sméru v uplynulych letech
publikovali napt. Botelho et al. (2019) a Leroy et al. (2015).

Vzhledem k tomu, Ze s exitem jsou neodmyslitelné spjaty otazky valuace, pfi¢emz v podminkach
start-upti je moznost aplikovat tradi¢ni metody ocefiovani podniku limitovana, jevi se nepochybn¢ jako
ptinosné koncentrovat se v navazujicim vyzkumu na ovéfeni metody prezentované v kapitole 2.4 téchto
tezi na vétSim vzorku podnikd. V tomto sméru se nabizi rozvoj spoluprace s podnikovou sférou, napf.
V ramci ptipravovanych projektd smluvniho vyzkumu. Lze se rovnéz domnivat, ze navrzeny model
otevird moznosti svého dal§iho rozvoje, napt. pro situace, kdy je pro ¢ast soucasnych investorti vyhodné
prosazovat emisi preferencnich akcii za podminek, které nejsou rovnocenné pro ostatni investory, a kdy
neni splnéna podminka neutrality transakce.

Dosavadni vyzkumné vysledky maji pfesah do pedagogické praxe ve dvou rovinach. Tou prvni je
piisobeni autora t&chto tezi v roli pedagoga a skolitele v ramci doktorského studijniho programu Rizeni
a ekonomika podniku, kde je a nadale bude jeho snahou zprostiedkovavat znalosti a zkuSenosti vazici
se k vyzkumu angel investovani, at’ jiz v ramci vyuky, tak i v ramci vedeni doktorskych diserta¢nich
praci. Druhou rovinou diseminace vyzkumnych vysledki je zakomponovani vybranych témat do vyuky
pfedméti Mezinarodni ekonomie a International Economics, jeZz jsou na Fakulté¢ podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné vyucovany v magisterskych studijnich programech Mezindrodni
ekonomika a obchod a International Business and Management. Aktualni je zcela jisté studium externich
faktort ovliviyjicich aktivitu BAs na lokalni i mezinarodni trovni, at’ jiz se jedna o urokové sazby, nebo
danovou politiku ¢i prvky podnikatelského ekosystému.
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ABSTRAKT

Cilem tohoto védeckého spisu je shrnout hlavni vyzkumné vysledky autora ve vztahu k tvliir¢imu oboru, jimz je fizeni
a ekonomika podniku, zejména pak diléi oblast zabyvajici se rozhodovanim business angels v kontextu start-upovych
projekta.

Start-upové podnikani je vzhledem k vysoké mife rizika uzce spjato s piisobenim angel investort, jejichz piispévek
zpravidla neni omezen na pouhé poskytnuti finan¢nich zdroji. Z hlediska etablovani a rozvoje mladého podniku je
neméné vyznamny transfer znalosti, zkuSenosti nebo kontakti. Dlouhodoby a systematicky vyzkum otazek spjatych
sangel investovanim je zalezitosti podnikatelského prostiedi USA, Velké Britanie a omezeného okruhu zemi
kontinentalni zépadni Evropy. Region zemi CEE v&. CR stal v této vyzkumné oblasti dosud na okraji vyzkumného
zajmu, coZ bylo stimulem pro uskuteénéni série studii zaméfenych na zmapovani charakteristik angel investort, tj. jejich
osobnostni profilil a charakteru jimi preferovanych investic, faktord vnéjsiho ekonomického prostiedi ovliviiujicich
investi¢ni aktivitu BAs a v neposledni fad¢ procesu hodnoceni kandidatskych projektti v pfedkontraktualni fazi. Dal§im
ptispévkem k rozsiteni soucasné tirovné poznani je model odhadu trzni hodnoty béznych akcii spolecnosti, ktera k
okamziku ocenéni emituje akcie s likvidaéni preferenci. Ty patii k specifickym institutim, které se v souvislosti s
financovanim start-upti v uplynulych dekddach na finanénim trhu etablovaly.

V zavéretné Casti tohoto spisu je piedstavena koncepce sméfovani védecké Cinnosti autora a vyuky v oboru na
Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné.

ABSTRACT

The aim of this thesis is to summarize the main research achievements of the author in relation to the research area,
which is the business management and economics, especially the subarea dealing with the decision-making of business
angels in the context of start-up projects.

Due to the high level of risk, start-up entrepreneurship is closely linked to angel investors whose contribution is
usually not limited to the provision of financial resources. Transferring knowledge, experience, or contacts is equally
important for the establishment and development of a young enterprise. Long-term and systematic research on issues
related to angel investing is a matter for the business environment in the US, the UK, and a limited number of countries
in continental Western Europe. The CEE region has been on the periphery of research interest in this area, which has
been the reason for a series of studies aimed at analysing the characteristics of angel investors, i.e. their personality
profiles and the nature of their investments, the factors of the external economic environment that influence their
investment activities, and the process of assessing candidate projects in the pre-contractual phase. In this thesis, the
author also discusses ways on how to close the knowledge gap on start-up valuation while introducing a model that
estimates the fair value of the common stocks of a company that issues shares with a liquidation preference.

The last part of this thesis is dedicated to the concepts for a follow-up research and pedagogy at the Brno University
of Technology, Faculty of Business and Management.

ZUSAMMENFASSUNG

Das Ziel dieses Vortrages ist es, einen kurzen Uberblick iiber die wichtigsten Forschungsergebnisse des Autors im
Bereich der Betriebswirtschaftslehre zu geben, insbesondere in Bezug auf den Teilbereich der Entscheidungsfindung
der Business Angels iiber ihre Teilnahme an jungen Unternehmen.

Aufgrund des hohen Risikos sind junge Unternehmen eng mit Business Angels verbunden. Ihr Beitrag beschriankt
sich in der Regel nicht auf die Bereitstellung von Finanzmitteln, denn die Vermittlung von Wissen, Erfahrung oder
Kontakten ist fiir die Neugriindung und Entwicklung eines jungen Unternehmens ebenso wichtig. Eine langfristige und
systematische Forschung von Angel Investing wurde in den letzten Jahrzehnten insbesondere in den USA,
Grof3britannien und einer begrenzten Anzahl von Léndern auf dem westeuropdischen Festland durchgefiihrt. Die mittel-
und osteuropdische Region stand bisher auferhalb des Forschungsinteresses. Dies war der Grund dafiir, eine Reihe von
Studien vorzunehmen, die darauf abzielten, die wesentlichen Aktivititsmerkmale von Business Angels zu erértern. Dazu
gehdren z. B. empirische Erkenntnisse {iiber Personlichkeitsprofile von Angel Investoren, bevorzugte
Investitionsbereiche, sowie die Faktoren des externen Wirtschaftsumfelds, die ihre Investitionstatigkeit im Wesentlichen
gepragt haben. Ferner wurden empirische Erkenntnisse iiber Bewertungsverfahren von Projektkandidaten in der
vorvertraglichen Phase gesammelt. Dieser VVortrag stellt auch einen neuen Ansatz vor, wie junge Unternehmen bewertet
werden konnen, falls sie neben Stammaktien auch Aktien mit einer Liquidationspréferenz ausgeben, die die Verteilung
der Exit-Erlose regelt.

Der letzte Teil dieses Vortrages wird der Vorstellung von Konzepten fiir eine weiterfiihrende Forschungs- und
Lehrarbeit an der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt der Technischen Universitdt Briinn gewidmet.
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