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Uvod
Valuace tradi¢niho typu spole€nosti s dlouhou historii ¢innosti jiz dlouho neni
problémem. Otazky valuace startupu-mladych spole¢nosti plsobicich na novych

nebo vznikajicich trzich, které maji velmi kratkou historii a dosud nemaji zisk, ale

spolecnosti vSak ¢asto dochazi k mnoha problémum a rozpordm.

V ranych fazich vyvoje spolecnosti existuje velky poc€et nejasnosti v technickych,
ekonomickych a trznich aspektech cinnosti, a proto je nejCastéji obtizné spolehlivé

posoudit jeji potencial.

Cilem prace je provést piehled metod a pfistupl pouzivanych k valuaci start-upa v

riznych fazich Zivotniho cyklu.

Prvni kapitola diplomové prace seznamuje se zakladnimi definicemi start-upu,
popisuje jeho hlavni charakteristiky, vznikajici potize pfi valuaci start-upl. Byly
rozebrany fazi Zivotniho a finanéniho cyklu start-up(, fazi vyvoje a nejpouzivangjsi
metody valuace v praxi. Bylo provedeno srovnani a porovnani riznych metod s

cilem urcit shodu pouziti metody s ohledem na fazi zZivotniho cyklu.

Ve druhé kapitole byla provedena komplexni analyza vybraného start-upl
Snowflake, v€etné udaju o skuteCném stavu start-upt od okamziku, kdy se narodil
napad az po uvedeni spolecnosti na IPO. Na zakladé charakteristik start-upt a
prohlizenych metod valuace byla provedena Pre-money valuace Snowflake v rané

fazi a fazi expanze.

Ve tfeti kapitole byla provedena analyza ziskanych dat z pozice praktické
pouzitelnosti a je také uveden zavér o celkové ucinitelnosti pouziti metod valuace

start-upu v zavislosti na fazi jeho zivotniho cyklu.



1 Metody valuace start-upt

V poslednich letech si start-upy ziskaly znacnou popularitu. Tyto malé mladé
spole€nosti jsou schopny rychle se pfizpUsobit ménicim se trznim podminkam a
rychle reagovat na potfeby zakaznikl. Na rozdil od velkych spole¢nosti jsou start-
upy flexibilnéjsi a v pfipadé potfeby jsou schopny rychle zménit obchodni model
spole¢nosti. V dusledku toho se start-upy stavaji stale atraktivnéjSi moznosti pro
podnikl a investory, ktefi chtéji ziskat vyhody z novych pfilezitosti. Valuace start-
upu je slozity proces, ¢aste¢né kvili unikatnim charakteristikam a fazim zivotniho

cyklu, kterymi tyto spole€nosti prochazeji.

V této kapitole byla uvedena definice start-upu, byly zkoumany charakteristiky start-
upu, slozitosti, které vznikaji pfi jejich valuaci, a také faze zivotniho cyklu, vyvoje a
financovani start-upd. Jsou uvedeny metody valuace start-upl a srovnavaci

analyza shody metody valuace s Zivotnim cyklem start-up0.
1.1 Start-up
1.1.1 Definice start-upt a jejich charakteristiky

V literatufe neexistuje jednotna interpretace pojmu "start-up". Napfiklad znamy
podnikatel Steve Blank definoval start-up jako spole¢nost nebo docasnou
organizaci vytvofenou k nalezeni opakovatelného a Skalovatelného obchodniho
modelu (Blank, 2020). Podle jiného znamého podnikatele Erica Riesa (2011) start-
upy jsou organizace, které vytvareji novy produkt nebo novou sluzbu v podminkach
vysoké nejistoty. Investor David Kidder (2012) definuje start-up jako spole¢nost
vytvofenou zakladajicim tymem, aby realizoval plvodni podnikatelskou iniciativu
(napad) zamérenou na vysoky rust, pomeér rizika a zisku, Skalovatelnost a vedouci

postaveni na trhu.

Vzhledem k vy$e popsanym a dalSim Siroce prezentovanym definicim v literatufe
Ize usoudit, Zze start-upy jsou nové vytvofené nebo nachéazejicich v ranych fazich
fungovani spole€nosti, s vysokou nejistotou, realizujici plvodni podnikatelskou
iniciativu (napad na produkt nebo sluzby) s vysokym rustovym potencialem,
prostfednictvim Skalovatelného obchodniho modelu. Start-up nabizi spotiebitelim

nove feSeni existujiciho v oboru problému, a to vyuzitim zasadniho nového pfistupu,



inovativni technologie, produktu nebo interakéniho systému ve vefejnych a

vyrobnich €innostech.

Mezi klicové faktory, které odliSuji start-up od tradi¢nich mladych spolecnosti, patfi
zameérfeni na rychly rust, Skalovani obchodniho modelu, ziskavani externiho
financovani v riznych fazich vyvoje spole¢nosti.

Na zakladé vyzkumu raznych autorll o podstaté start-upu Ize zduraznit nékteré

bézné zakladni charakteristiky, které odliSuji start-up od tradi¢niho malého podniku:

e Zaméfeni na rust. Ve vétsiné pfipadu jsou start-upy zaméfeny na dosazeni
rychlého rustu, Skalovani obchodniho modelu a také na zachyceni podilu na

trhu navzdory dal$im vznikajicim rizikim.

e Omezené zdroje. Financni i lidské zdroje zakladajiciho tymu jsou omezené,

zejména v ranych fazich vyvoje spole¢nosti.

e Kultura inovaci a riskovani. Smyslem start-upu je ¢asto podpora inovaci,
zavadéni novych technologii nebo modernizace predchozich napadud. Diky
tomu jsou schopni konkurovat riznym hracdlm na trhu s jiz zavedenou

komercni reputaci.

e Rané vyvojové stadium. Start-upy jsou nejCastéji spole€nosti v ranych fazich
vyvoje, které maji maly nebo Zadny pfijem.

Ukolem start-upd je co nejdfive rozvijet napad, vytvorit funkéni prototyp (minimalni
zivotaschopny produkt) a najit efektivni strategii propagace na trhu. Takova touha
po rychlém rustu spole€nosti je zpravidla zplsobena touhou zakladatelt zvefejnit
start-up (uvést jej na akciovy trh) a ziskat vysokou navratnost investic. Investovani
do start-upu je velmi riskantni podnikani. VétSina z nich selhava, néktefi nakonec
prosperuji, ale pouze jednotlivé start-upy mohou investorovi pfinést astronomické

Vynosy.
1.1.2 Dulezitost valuace start-upt

Valuace start-upl lze provadét v riznych fazich jeho fungovani, v zavislosti na
cilech a iniciatorech procedury. Otazka penézniho ocenéni start-upu je zajimavy jak
pro investory, tak pro vlastniky podnikl, protoze jim poskytuje nastroje pro

rozhodovani o nakupu, prodeji nebo financovani start-upa.

Existuji dva rGzné pfistupy k valuaci start-uput: (Cremades, 2016):



e Valuace zakladatele,

Posouzeni hodnoty podniku z pohledu majitelu start-upd, a to i na zakladé
jejich vlastnich ocekavani potencialniho budouciho ristu a uspéchu

spolec€nosti, urovné jejiho rozvoje a postaveni v oboru v dobé hodnoceni.
e Trzni valuace.

Tento typ valuace je zaloZzen na vnimané hodnoté start-upu na trhu a bere v
uvahu rGzné faktory, vCetné potencialu expanze start-upového odvétvi,
stadium jeho vyvoje, sily manazerského tymu, poptavky po produktech nebo

sluzbach a financni vykonnosti.

Pro majitele start-upl je valuace podniku dilezitd z mnoha divodd. Valuace
pomaha identifikovat sou¢asnou hodnotu spolecnosti, oblasti pro zlepSeni, cile a
méfitka pro budouci rast a Skalovani spolecnosti, planovat obchodni model a

strategii rozvoje, ziskavat finan¢ni prostredky.

NejcastéjSimi duvody zakladatell pro valuaci jsou prodej start-uptu nebo podilu v
ném, pfehodnoceni podilu investora na majetku po ziskani dodate¢ného
financovani, zastaveni obchodniho podilu pfi ivérovani, odchod investora ze start-
upu, prodej akcii, vypoCet dani pro zaméstnance, ktefi vlastni akcie, rozvoj strategii

rozvoje.

Valuace start-upu je dllezitou soucasti investi¢niho procesu pro investory, protoze
jim pomaha urcit podil vlastnictvi start-upu, ktery obdrzi na zakladé objemu
investovaného kapitalu, a také vazené rozhodovat, zda investovat do jedné nebo
druhé spolecnosti. Pro tyto ucely investofi provadéji predinvesti¢ni valuace, to
znamena, ze urCuji hodnotu vlastniho kapitalu start-upl pfed ziskanim externiho
financovani. Po ziskani financovani, hodnota viastniho kapitalu se zvySuje o Castku
ziskané investice, coz vede k ocenéni po obdrzeni penéz. Jinymi slovy, pfedbézna
valuace se tyka hodnoty spole€nosti pfed kolem financovani, post investi¢ni - bere

v uvahu naklady na spusténi nového ziskaného kapitalu.

Tento proces zahrnuje analyzu rliznych aspekta start-upt, aby se dalo pochopit jeho
ristovy potencial a budouci pFijmy, souvisejici rizika a potencialni navratnost
investic. Pellivym zkoumanim finanénich ukazateld, obchodniho modelu,

vyvojového stadia, trznich pfilezitosti a manazerského tymu je mozné ziskat
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predstavu, zda ma spole¢nost Sanci na uspéch a zda je to dobra investi¢ni
prilezitost.

Hodnoceni manazerského tymu je také kriticky dalezité, protoze tym je kliCovym
faktorem uspéchu start-upu. Vyhodnocenim zkuSenosti, dovednosti a vysledku
tymu mohou investofi ziskat pfedstavu o schopnosti tymu realizovat vizi spoleCnosti
a vyrovnat se s obtiZzemi. Historie financovani start-upl, v€etné vySe financovani,
které obdrzela, a hodnoceni, za které ziskala finan¢ni prostfedky, muze také ovlivnit

jeho valuaci.

Muze existovat rozdil mezi valuaci zakladatele a trzni valuaci, zejména pro
zacinajici podniky, které dosud nedosahly vyznamného finanéniho uspéchu. V
takovych pfipadech muize byt valuace zakladatele zalozeno na jeho vlastnich
oCekavanich ohledné budouciho rustu a vykonnosti spole€nosti, zatimco trzni mize
byt zaloZeno na konzervativnéjSich pfedpokladech. Hlavnim problémem je, Ze obé
strany investi¢niho obchodu (podniky a investofi) maji zajem o ziskani vlastnich
vyhod. Néktefi se snazi zvysit hodnotu obchodu a jini naopak snizit, aby ziskali lepSi

podminky.

Abychom to shrnuli, mizeme Fici, Ze problematika valuace start-upu je dalezita jak
pro podnikatele (zakladatele spole€nosti), tak pro potencialniho investora. Investice
do start-upu je trzni obchod, ve kterém kazda strana ziska odpovidajici hodnotu za
to, co obétuje. V tomto ohledu je valuace start-upl pro obé strany procesu
financovani rizikového kapitalu rozhodujici pfi urovani odhadu realné ekonomické
hodnoty podilu zakladatele spole€nosti, ktery mize investor ziskat za kapital, ktery
investuje, a tedy vyménou za ktery mize podnikatel ziskat primarni nebo dodate¢né

financovani pro rozvoj svého start-upu.

Celkové je valuace start-upu dulezita pro kazdého, kdo uvazuje o investovani nebo
praci se start-upem. Valuace start-upl pomaha investorim a potencialnim kupctm
pochopit hodnotu spole¢nosti a urcit, kolik jsou ochotni za ni zaplatit, pomaha
samotné spolecnosti pochopit jeji hodnotu a stanovit finanéni cile a méfritka,
informace ziskané valuaci Ize pouzit ke sladéni spravedlivych podminek investic
nebo akvizic. Nakonec je dulezitost ocenéni start-upl zavisi od jeho schopnosti

poskytnout jasny a pfesny odhad hodnoty a potencialu spole¢nosti.
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1.1.3 Slozitost valuace start-upt

Problematika odhadu nakladd na start-upy — mladé firmy s originalnim napadem na
produkt nebo sluzbu, velmi kratkou historii a zadnym ziskem, ale slibujici vysoké
tempo rustu trzeb a vysokou navratnost investic, ktera je jednym z nejvice
vyznamnych faktort pro investory, podnikatele, uvérové instituce a dalsi ucastniky

trhu.

Rizika spojena s investovanim do mladé spoleCnosti jsou pfitom velmi vysoka a
zahrnuji produktova, finan¢ni, administrativni, organizacni, pravni atd. Mira rizika je
stanovena na zakladé analyzy podobnych spoleCnosti v odvétvi s podobnymi
charakteristikami, hodnoceni manazerského tymu, dynamiky odvétvi, strategii

pronikani na trh a dalSich faktoru.

V pfipadé investice do uspésného start-upu vSak vysoka rizika znamenaji vysokou
navratnost investice. Vétsina podnikatelu, ktefi se rozhodnou investovat do start-
upu, je motivovana o€ekavanim, ze kapital, ktery investuji, bude mit v budoucnu
velkou hodnotu. Rada vyzkumnik( dava doporudeni ohledn& miry navratnosti

pozadované investory v riznych fazich rozvoje podniku (viz Tab. 1):

Tab. 1 Pfehled oéekdvanych vynosu ze strany investort

Faze zivotniho cyklu Plumme.r ! Scherlis and Damodaran
QED median Sahlman
Problem/Solution fit & MVP 50 — 70% 50 — 70% 50 — 70%
Product/Market fit 40 - 60% 40 — 60% 40 - 60%
Scale 35 - 50% 30 — 50% 35 - 50%
Maturity 25 - 35% 20 - 35% 25 - 35%

Zdroj: (Plummer, Scherlis, Sahlman, Damodaran,1987, 1998, 2009)

PFi valuaci tradi€nich investi¢nich projektu, kdy Ize celkem snadno a pfesné urcit
velikost trhu a pozadovanou investici, pfedpokladané vynosy a miru rizika, maji

investofi moznost vyuzit standardnich postupu posuzovani. Faktem je, ze start-upy

vr wvavs

fada dulezitych vykonnostnich ukazatelu, které komplikuji valuaci.
PFi valuaci start-upu existuji nasledujici potize:

1) Omezena nebo Zadna finanéni historie,
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Start-upy maji tendenci byt v ranych stadiich vyvoje a nemusi mit zadné
zaznamy o pfijmech nebo ziscich, takZe je obtizné pfedvidat jejich budouci
vykon (Feld a Mendelson, 2019). VétSina start-upu jsou zacinajici podniky,
které nemaiji dostatecné udaje o své financni €innosti, ve vétsiné pfipadu ne
delSi nez 2 roky, nebo nemusi mit historicka data, ktera by mohla byt pouzita

pro ucely hodnoceni.
2) Vysoka mira nejistoty,

Start-upy funguji v podminkach nedostatku informaci, omezeného
financovani, silné konkurence na trhu, chybéjici infrastruktury potfebné pro
implementaci technologii, urokovych a danovych sazeb, nespolehlivosti a

nemoznosti pfesné predvidat vysledky pfijatych rozhodnuti.
3) Nizké nebo zadné trzby a vynosy,

Charakteristickou vlastnosti start-upu, zejména v ranych fazich vyvoje, je
absence nebo maly pocCet prodeji, pfiCemz start-upy zaroven investuji
znacné obchodni zdroje do vytvareni obchodniho modelu, rozvoje
zakaznickeé zakladny a vyvoje produktu nebo sluzby, ktery splfiuje prani trhu.
V dusledku toho mohou mit start-upy €asto nulovy nebo zaporny provozni
prijem.

4) Neschopnost najit srovnatelnou spole¢nost,

Obtiznost vybéru srovnatelnych start-upu je dana tim, ze i v ramci stejného
odvétvi mohou mit start-upy zabyvajici se podobnou €innosti fadu odlidnosti,
coz v kone¢ném dusledku neumoznuje urcit pozici firmy na trhu, potencial
jejiho budouciho ristu, a také znesnadriuje pouzivani tradiénich metod

valuaci a hodnoceni konkurencéniho prostredi.
5) Zavislost na kapitalovém financovani a pfimych investicich.

Tento aspekt je zvlasté obtizny pfi valuaci start-upu, protoze start-upy mohou
mit velky pocet investoru, ktefi maji od podnikani sva vlastni ocekavani,
pokud jde o ziskovost, strategie rozvoje atd., mize ovlivnit kapitalové naklady

spolecCnosti, coz dale komplikuje proces valuaci.

Obecné plati, Ze slozitost valuaci start-upu je dana tim, Zze takové spole¢nosti nemaiji

historicka data, jsou potize s hodnocenim jejich penéznich tokl a zisku (start-upy v
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této fazi zpravidla nemaji zadné pfijmy), spoleCnost nevstoupila na trh a nema
potvrzeni o zajmu zdkaznikd o svUj novy produkt nebo sluzbu. Start-upy se navic
primarné zaméruji na vytvoreni nového produktu, ktery jesté na trhu nebyl. V této
souvislosti je napfiklad pouziti komparativniho pfistupu k valuaci omezené kvl
nemoznosti vybrat spoleCnost s analogovym produktem. FinanCni ukazatele také
nestaCi k dlouhodobému hodnoceni podniku a predikci jeho budouciho

potencialniho zisku.
1.1.4 Faze zivotniho cyklu a financovani start-upu

Uspé&ch start-upt zavisi na mnoha faktorech, véetné kvality nabizeného produktu
nebo sluzby, efektivity obchodniho modelu a sily manazerského tymu. DalSim
dulezitym faktorem, ktery muze ovlivnit uspéch start-upu, je dostupnost adekvatniho
financovani, protoze to maze ur€ovat schopnost start-upu financovat své operace,

Skalovat podnik a dosahovat svych cilQ.
Podle rGznych literarnich zdroji se Zzivotni cyklus start-upu obvykle sklada z
nasledujicich fazi, z nichz kazda odpovida urcitému stadiu vyvoje a financovani

start-upu (viz Obr. 1):

Rana faze Faze expanze Pozdni faze
Problem/Solution fit MVP Product/Market fit Scale Maturity
Pre—seed Seed Series A Series B,C.D,.. IPO

/

Penéini
tok

Vimosy

udoli smrti

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obr. 1 Faze Zivotniho cyklu a financovani start-upt
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Obecné plati, Ze faze Zivotniho cyklu start-upl Uzce souviseji s fazemi financovani
start-upu, protoze potfeby financovani start-upl se méni, jak postupuje ruznymi
fazemi zivotniho cyklu a stadia vyvoje. | kdyz je kazdy start-up jiny, vétSina
spole¢nosti prochazi pfi svém rastu zhruba stejnymi fazemi zivotniho cyklu a
vyvojovymi stadii.

RozliSuji se nasledujici faze zivotniho cyklu start-upu:

1) Rana faze,

V rané fazi Zivotniho cyklu start-upd se zaméfrujeme na vyvoj obchodniho
modelu a minimalniho Zivotaschopného produktu (dale jen MVP). Tato faze
zivotniho cyklu obvykle odpovida dvéma stadiim vyvoje start-upu: nalezeni
feSeni problému a vytvofeni Zivotaschopného prototypu produktu nebo
sluzby.

Ve stadii hledani feSeni problému se rodi podnikatelsky napad. Spole¢nost
ma v podstaté napad na produkt/sluzbu, ktera fesSi konkrétni problém.
Hlavnimi ukoly zakladatell start-upu v této fazi je ziskat potvrzeni zajmu
potencialnich zakazniku o tento produkt nebo sluzbu a také urcit jejich cilové
publikum. Kromé toho se formuje tym zakladatell a manazeru, rozviji se

obchodni model spolecnosti.

Stadium vyvoje MVP je charakterizovany ztélesnénim mysSlenky zakladatel(
start-upt ve formé funk&niho prototypu produktu nebo sluzby, ktery ma
minimum funkci nezbytnych pro uspokojeni poptavky zakaznika. Tento typ
produktu se nazyva minimalni Zivotaschopny produkt. Pomoci MVP ma firma
moznost otestovat produkt/sluzbu na trhu u realnych zakaznik(. Na zakladé
obdrzené zpétné vazby ziskava start-upovy tym data o poptavce po
produktu/sluzbé, sleduje chovani zakazniku, cilové publikum a jeho potreby,

upravuje propagacni kanaly a minimalizuje rizika.

Pokud jde o financovani, v zavislosti na vyvojovém stadiem start-upt maji
podnikatelé SirSi vybér zdrojl financovani firmy. Jestli jsou ve stadiu napadu
typickymi zdroji poCate€niho financovani start-upd samotni zakladatelé, jejich
pratelé a pfibuzni, business angels, banky, crowdfunding, granty a
akceleratory, pak jiz ve stadiu vyvoje prototypu produktu nebo sluzby, start-

up muUze také pocitat s investicemi od investoru rizikového kapitalu a fonda.
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2)

3)

Rana faze Zivotniho cyklu start-upt je €asto povaZovana za vysoce rizikovou,
protoze spoleCnost stale testuje a zdokonaluje svij obchodni model a zatim
nevytvari provozni zisk nebo je ztratova. Tato faze konci, kdyz start-up
vstoupi na trh.

Faze expanze,

V této fazi zivotniho cyklu se zakladatelé start-upl zamérfuji na optimalizaci
obchodniho modelu, budovani pracovniho a manazerského tymu, vytvareni
a rozSifovani distribuénich kanald, zvySovani pfijmu a hledani dalSich
finan&nich prostfedkd pro dalsi Skalovani a rust.

Start-up je v této fazi ve stadiu kontroly, zda produkt splfiuje oCekavani trhu.
Mezi hlavni cile této etapy patfi potvrzeni zajmu zakaznik( o produkt nebo
sluzbu, vytvofeni a posileni pozice na trhu, pfilakani a udrzeni zakazniku.

V této fazi je produkt/sluzba optimalizovana/upravena tak, aby splfiovala
pozadavky trhu. MVP je vyvijen, dokud nesplfiuje potfeby trhu a je snadno
Skalovatelny. Celkovy pocet zaméstnancl roste umérné s rustem poctu
aktivni klientské zakladny. Pokud ma produkt zavedenou zakaznickou
zakladnu, muze start-up generovat pfijmy, které pomohou definovat
obchodni model pro budouci rlst. Zpravidla v této fazi start-up dosahne bodu
zvratu a zaCne generovat pozitivni cash flow.

Kromé toho je dullezité poznamenat, ze nékteré start-upy v této fazi zivotniho
cyklu mohou dospét k rozhodnuti restartovat start-up a radikalné zmeénit
podnikatelsky napad, pokud se ukaze, Ze puvodni hypotézy nejsou
Zivotaschopné a neobdrzely zadné potvrzeni a reakce od potencialnich
zakaznikd.

Z hlediska financovani je tato faze obvykle charakterizovana pfilakanim
dodate¢ného kapitalu od investoru rizikového kapitalu. Zajisténim ristového
kapitalu a rozSifenim tymu se zakladatelé start-upd mohou soustfedit na
Skalovani svého obchodniho modelu.

Pozdni faze.

Start-up se jiz etabloval jako uspésny podnik a zaméfuje se na udrZzeni své
pozice na trhu a dal$i rist, mimo jiné prostfednictvim vstupu na zahrani¢ni
trhy, agresivnich marketingovych kampani a rozsSifovani produktové fady.
Start-upy v tomto obdobi svého fungovani prochazeji poslednimi vyvojovymi
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stadii na cesté k postaveni se na trhu dobfe etablované spoleCnosti — stadia
Skalovani a zralosti.
Po potvrzeni shody produktu s trhem, kdy uz start-up ma zakaznickou
zakladnu a pfijem, zaCina etapa Skalovani. DalSi kroky spoleCnosti sméruji k
zajisténi rychlého rastu a ziskani vedouci pozice na domacim i zahrani¢nim
trhu, zefektivnéni obchodnich procesu, rozSifovani poltu zaméstnancli a
maximalizaci zisku.
Velmi malo start-upu dosahne stadiu zralosti. Dochazi k pfechodu od start-
upt k podnikani. Spole¢nost vlastni osvédceny produkt a je zaméfena na
mezinarodni expanzi svych aktivit, trzby jsou stabilni, rast mirny. Pro dalSi
rust Ize uvazovat o fuzich a akvizicich. Pokud v tomto okamziku spole¢nost
nebyla prodana konkurentim nebo jinym investorim, provede primarni
vefejnou nabidku na burze a stane se vefejnou.
Vytvofeni nové spole€nosti zahrnuje dostupnost pocatecniho financovani nebo
kapitalovych investic. Start-upy, zpravidla, pfilakavaji nékolik po sobé jdoucich kol
investic a do té miry, jak se jejich podnik vyvine z po¢atecniho napadu v neovéfeny
produkt nebo sluzbu, a v pfipadé uspéchu se stane vyspélou spolecnosti, ktera
generuje znacné prijmy. Tato investiéni kola umozhuji zakladatelim start-upl
hledat, ziskavat a nasledné vyjednavat kapital, ktery potfebuji k rozvoji a rlstu

spolecnosti.

Angel-investor - je to soukroma osoba, obvykle ma akreditaci investora a vlastnici
znacnym kapitalem pro investice, ktery je pfipraven a schopen rozumné riskovat, ze

poskytuje kapital vyménou za podil ve spolecnosti.

Programy akceleratoru nebo inkubatoru - programy zaméfené na financovani a
podnikatelskou podporu zacinajicich podnikateld vyménou za jejich vlastni kapital.
Existuje nékolik kol financovani:
1) Pre-Seed,
PocateCni financovani jakéhokoli start-upl obvykle pochazi od samotnych
zakladatelu, ktefi vSak vyzaduji dalSi kapital k dalSimu rozvoiji
podnikatelského napadu. V tomto kole pfedbézného financovani ziskavaji
zakladatelé start-upu investice potfebné k vyvoji konceptu produktu nebo

sluzby, testovani prototypu a prizkumu pfed uvedenim na trh.
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2)

3)

Investofi jsou v této fazi obvykle rodinni pfislusnici nebo pratelé, business
angels, akceleratory, banky, inkubatory nebo crowdfundingové sité. V
pruméru celkova vySe investic pfijatych start-upy v této fazi nepresahuje
$500 000.

Pfedkolo tedy v podstaté pomaha start-upl vytvofit prototyp nebo
organizacni strukturu, ktera mu umozni dale rozvijet podnikani a také
iniciovat nasledna investicni kola.

U nékterych start-upd neni toto kolo financovani vyzadovano, protoze
zakladatelé maiji dostatecné mnozstvi vlastniho kapitalu.

Seed,

Toto kolo financovani se vyznacuje tim, ze start-up ma uspésné vyvinuty
MVP, optimalizuje obchodni model, v€etné modelu prodeje, a ma maly, ale
zkuSeny manazersky tym. Aby byly v tomto kole pro investory atraktivni, musi
start-upy vykazovat pfiznaky ristu ze strany zakaznické zakladny nebo
mésicnich pfijmu. Start-upy v této fazi bud nemaji zadny zisk, nebo maji
minimalni. Start-upy v tomto stadiu poskytuji akcionarsky kapital spole¢nosti
vyménou za velké mnozstvi penéznich prostifedka.

Pro investory jsou v dané etapé rozhodujicimi kritérii pfi vybéru start-upu je
zajem trhu o produkt, vize spoleCnosti a slozeni manazerského tymu a
zakladajiciho tymu. Investovani do spolecnosti je v této etapé povazovano
za vysoce rizikovy typ investice, protoZze mnozstvi ohrozeného kapitalu je
extrémné vysoke.

Investofi jsou ve vétSiné pripadu andélsti investofi a vétsi investofi rizikového
kapitalu, ktefi maji obvykle pod spravou kapital do 50 miliond USD, avSak
financovani Ize ziskat také od alternativnich investorli. Rozsah investic, které
start-up v tomto kole obdrzi, je od 500 tisic do 5 milionu dolard.

Seria A,

Toto kolo investic zahrnuje start-upy s vyzralym, Zivotaschopnym produktem
nebo sluzbou, malou, ale zavedenou zakaznickou zakladnou, zavedenym
manazerskym tymem a infrastrukturou k dosazeni sou¢asnych a budoucich
obchodnich cili. Ukazatel ziskovosti v této etapé nema pro investory
rozhodujici vyznam, vétsSi investicni atraktivitu vSak budou mit start-upy,

které vykazuji postupny rast trzeb.
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4)

5)

Investice, které start-up v této etapé obdrzi, slouzi ke Skalovani obchodniho
modelu spoleCnosti (vyvoj reklamnich strategii, rozSifovani klientské
zakladny, zvySovani povédomi o znacce), jakoz i zlepSovani produk&nich
nebo organizacnich aspektu podnikani nezbytnych pro zajisténi stalého rastu

spolecnosti.

Tato forma investice je Casto poskytovana prostfednictvim prioritnich akcii
(tyto akcie nedava svym drzitelim hlasovaci prava), které jsou formou pevné
dividendy vyplacené investorim, coz jim dava pfednost pfed naslednymi
investory. To znamena, Ze pokud se najdou kupci prioritnich akcii, budou
moci své akcie prodat dfive nez bé&zni akcionafi. Investofi maji navic v

budoucnu moznost pfeménit své preferované akcie na kmenové akcie.

Investofi kola A obvykle zahrnuji venture kapitalisty, andélské investory,
investi¢ni firmy a hedgeové fondy. Ve vétsiné pfipadd kola A vynesou

investice mezi 5 miliony a 10 miliony dolara.

Seria B,

Financovani kola B je vhodné pro spole¢nosti, které vykazuji rychly rust trzeb
a pozitivni miru navratnosti. Start-up vytvofil svilj manazersky tym, klientskou
zakladnu a produkt nebo sluzbu, které maji na trhu vysokou spotfebitelskou
poptavku.

Ziskany kapital vyuziva vedeni start-upu k realizaci strategie expanze
spolecnosti: zvySeni podilu na trhu, rozSifeni vyrobni kapacity, rozSifeni
klientské zakladny, manazerského a provozniho tymu start-upu atd.
Ukazalo se, ze klicovi investofi v tomto kole jsou stejni jako ve financovani
kola A. Néktefi investofi z pfedchozich kol financovani mohou chtit zvysSit
svUj podil ve spole€nosti.

VySe investic, které start-upy v tomto kole obdrzi, se li§i v zavislosti na
mnoha faktorech (obchodni linie, duroven pfijmu, popularita produktu atd.).
VySe kapitalu ziskaného v tomto kole se pohybuje od 5 do 30 miliont dolard.
Series C, D, E, F, G,

Start-upy, které dosahuji kola C, jsou obvykle dobfe zavedené a dobre
znamé ve svém oboru. Ve skute€nosti ti, ktefi se podileji na financovani kola
C, jiz nejsou start-upy. Z velké Casti se jedna o uspésné spolecnosti, se
solidnimi pfijmy a vysokou poptavkou na trhu.
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6)

Ugelem ziskani finanénich prostfedkd v tomto kole je zvySeni klientské
zakladny, zvySeni podilu na trhu (i prostfednictvim akvizice konkurence) a
vstup na nové trhy, pfilakani talentovanych zaméstnancu, provadeéni
vyzkumu a vyvoje a rozSifeni produktove fady.

U nékterych uspésSnych start-upl bude financovani z kola C pouzito k
postupu a pfipravé spolecnosti na proces IPO, nékteré spoleCnosti viak
mohou prejit na kola financovani série D, E. Pocet kol financovani, kterych
se muze start-up zucastnit neni omezen. Nékdy spolecnosti pfilakavaji
investice kol D nebo E, protoZe potfebuji dalsi kapitalovy pfiliv k expanzi a
pfipravé na IPO, nebo start-up nesplinil vSechny své cile kola C.

Toto kolo financovani je zajimavé tim, Ze se objevuji nové typy investorl. Na
rozdil od pfedchozich fazi financovani, kde byli hlavnimi hraci venture
kapitalisté a andélsti investofi, zde se k nim pfidavaji velké financni instituce,
jako jsou investi¢ni banky a hedgeové fondy. Jejich uc€ast v tomto kole Ize
vysvétlit nizSim rizikem spojenym s investici, protoZe spole¢nost funguje jiz
delSi dobu a je relativné uspésna.

Stejné jako u pfedchozich kol A a B je financovani primarné zaloZeno na
ziskavani kapitalu prodejem prioritnich akcii (alternativou pro spole¢nosti
jsou pujcky a jiné formy dluhového kapitalu). Primérna vySe investic pfijatych
v tomto kole je 20-250 milionu dolara.

Initial Public Offering (IPO)

Americka komise pro cenné papiry a burzy definuje IPO jako primarni
vefejnou nabidku, kdy spoleCnost poprve prodava své akcie verejnosti, jinymi
slovy jsou akcie spoleCnosti kotovany a obchodovany na vefejné burze
cennych papir(. Od okamziku, kdy spole¢nost vstoupi na burzu — vSichni
soukromi investofi, hedgeové fondy, banky, investofi rizikového kapitalu
mohou investovat do spolecnosti prostfednictvim procesu nakupu akcii,
zakladatelé start-upl a prvni investofi a akcionafi mohou prodat své podily,
aby ziskali vét§i navratnost investic. Pokazdé, kdyz jsou béhem IPO vydany
noveé akcie, jsou akcie drzené soucasnymi investory mirné zfedény, pokud
neexistuje dohoda proti fedéni na ochranu pfed ztratou hodnoty akcii.
Proces vstupu na burzu je extrémné slozity a zabere znacné mnozstvi Casu.
Na zakladé statistik zalozenych na analyze start-upd, které se dostaly do faze

IPO, je doba, kterou start-up vstoupil na burzu, v zavislosti na odvétvi od 2
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do 14 let. Kromé dlouhého ¢asového ramce zahrnuje vstup na burzu také
znacné ucetni, pravni a marketingové naklady a pfipravu, ale umoznuje
akcionarum ziskat likviditu a ¢asto umoznuje spole¢nosti ziskat dalsi kapital
pro dalSi rust. V idealnim pfipadé IPO pomaha spoleCnostem zvysit
viditelnost, povést a celkovou trzni hodnotu, ale nékdy IPO dopadne Spatné

a celkova hodnota spolecnosti klesne.

Je tfeba poznamenat, ze rozdéleni do kol mize byt odliSné, protoze neexistuje

jedina obecné uznavana klasifikace.

Pokazdé, kdyz start-up ziska kolo financovani, provede se pfecenéni spole¢nosti,
které urCi celkovou hodnotu spole¢nosti. U vétSiny uspésnych start-upl kazdé kolo
financovani pfidava na celkové hodnoté spole€nosti, zvySuje celkovy pocet
zaméstnancu a snizuje riziko spojené s investovanim do spole¢nosti. Vétsina start-
upl zpravidla nedosahne faze IPO nebo UspéSné neproda svou spolecnost
konkurentim, a proto je pro investory tak dulezité spravné posoudit hodnotu start-

upul v kazdé fazi zivotniho cyklu, zejména v kazdém kole financovani.
1.2 Valuacni a finanéné-analyticky metody valuace start-up

Zpravidla valuace start-upu je nutné pfi ziskavani kapitalu (v€etné pfecenéni podilu
investord na vlastnictvi), po kole financovani, pujCovani proti zajisténi podilu
spole¢nosti, odchodu investorl ze start-upl nebo prodeji spole€nosti. Pfi valuaci
start-upu neni zakladnim bodem posouzeni aktualni finanéni situace projektu, ale

posouzeni jeho budouci hodnoty s pfihlédnutim k rizikim rozvoje projektu.

Nejbéznéjsi metody valuace tradi¢nich spoleCnosti zakladaji své vypocty na tvorbé
penéznich tokd, rustu zisk(, kapitalové struktufe, srovnatelné analyze
firmy/obchodu a dalSich finanénich metrikach, které |ze pfedvidat. Jak vSak bylo
uvedeno vySe, odhadovani hodnoty start-upl je spojeno s fadou obtizi kvdli
nedostatku finan&nich udajd, hmotnych aktiv, vysoké nejistoté a pFitomnosti
jedineénych obchodnich modelt, coz je extrémné obtizné najit srovnatelné
spole¢nosti.V tomto ohledu tradi¢ni metody valuace firem (nakladovy pfristup,
vynosovy pristup a trzni pfistup) u zac€inajicich firem nefunguiji. Stoji za zminku, ze
toto tvrzeni je relevantné;jsi pro start-upy v rané fazi jejich rozvoje, zatimco nékteré
tradiCni metody ocenovani, jako je metoda diskontovanych penéznich toku (DCF),

Ize pouzit k posouzeni hodnoty start-upl ve fazi jeho zralosti. V souladu s tim by
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vybér metod hodnoceni pro start-upy mél zohledhovat charakteristiky start-upu,

vCetné téch v rané fazi jejich zivotniho cyklu.

Existuje velké mnozstvi dostupnych metod pro hodnoceni start-upl, v ramci této
studie byly vybrany nejrelevantnéjsi tradi¢ni i alternativni metody pro hodnoceni

nakladd start-upa.
1.2.1 Berkusova methoda (The Berkus method)

Aplikace Berkusové metody zahrnuje urCeni potencialni hodnoty zacinajiciho
podnikatelského napadu pfifazenim finanénich odhadui ke kazdému z péti hlavnich
prvka rizika, kterému mladé spoleCnosti Celi: platnost napadu, prototyp, tym
managementu kvality, strategické vztahy a implementace produktu nebo prodej.
Sam autor metody, znamy investor, David Berkus, svou metodiku definuje jako
pFistup k hodnoceni start-upl v rané fazi, jako vychozi bod pro stanoveni hodnoty,
nikoli na zakladé finan€nich progndz zakladatell start-upl. Zaroven je tfeba
poznamenat, ze autor trva na tom, ze jakmile spole¢nost dosahne zisku, je aplikace

této metody nevhodna.

Kazdému prvku rizikové oblasti musi byt pfifazena finan¢ni hodnota mezi 0 a 0,5
miliony USD. Sedtenim vSech prvkl muzete ur€it hodnotu spolecnosti, jejiz

maximalni ocenéni muze byt $2,5 milionu (viz Tab. 2).

Tab. 2 Matice hodnoceni klicovych rizikovych faktoru

Kli€ové rizikové faktory Zvyseni hodnoty firmy
Napad (zakladni hodnota) $0 — $500,000
Prototyp (sniZeni technologického rizika) $0 — $500,000
Tym Fizeni kvality (sniZeni rizika vykonani) $0 — $500,000
Strategické vztahy (sniZeni trzniho rizika) $0 — $500,000
Stavajici zakaznici / prodej (sniZeni vyrobnich rizik) $0 — $500,000

Zdroj: (Berkus, 2011)

Kazdému factoru rizikové oblasti musi byt pfifazena finan¢ni hodnota mezi 0 a 0,5

miliony USD. Sectenim vSech prvkd muzete urc€it hodnotu spole¢nosti.
Hlavni vyhody metody:

e Snadné pouziti,

22



e Pouzitelné pro zacinajici start-upy, v€etné téch bez finan¢ni vykonnosti.
Hlavni nevyhody metody:

e Omezeny soubor hodnoticich faktord,

e Subjektivita metody hodnoceni.

1.2.2 Metoda zalozena na principu souctu rizikovych faktorua (Risk

factor summation method)

Metoda zaloZzena na principu souctu rizikovych faktord (dale jen RFSM) pro
hodnoceni start-upl byla vyvinuta Ohio TechAngels. Tato metoda je hrubym
odhadem hodnoty start-upl na zakladé srovnani spole€nosti, kterou si vazite, s
jinymi start-upy z hlediska toho, zda mate vy$Si nebo nizsi riziko.

Metodika ocenéni predpoklada pouziti zakladni hodnoty srovnatelného start-up,
upravené o 12 rizikovych faktorl. Ve srovnani s metodami Scorecard a Berkus,

RFSM zvaZzuje vice faktor pro posouzeni hodnoty start-upa.
Algoritmus pro pouziti metody hodnoceni:

1) Stanoveni primérné pre-money valuace srovnatelnych start-upt pusobicich

v podobném odvétvi a regionu.

Za timto ucCelem investofi vyuzivaji aktualni primyslova data a trzni
informace, v€etné rlznych odbornych zprav vydavanych investorskymi
asociacemi, jako Angel Capital Association, Crunchbase, CB Insigths,
Pitcbook.

2) Zvazeni a posouzeni rizikovych faktorl spojenych se start-upem a jeho

odvétvim.

Tato metoda hodnoceni bere v Uvahu nasledujici rizikové faktory:
e Riziko fizeni,
e Faze podnikani,
o Politické riziko,
¢ Riziko dodavatelského fetézce nebo vyroby,
e Prodejni a marketingove riziko,
¢ Riziko navySeni kapitalu,

e Riziko hospodarské soutéze,
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3) Pfifazeni ratingu rizikovym faktordm. V této fazi je kazdému z rizikovych

faktorl pfifazen odpovidajici rating. Vaha kazdého rizikového faktoru by se

Riziko technologie,
Riziko soudnich spord,
Mezinarodni riziko,
Riziko povésti,

Exit value risk.

méla liSit v zavislosti na dulezitosti konkrétniho faktoru pro start-up.

Nasleduijici tabulka shrnuje ocenovaci parametry, jejich vyznam a upravu, ktera by

méla byt aplikovana na primérné pre-money valuace srovnatelnych start-upa (viz

Tab. 3):

Tab. 3 Skdla bodovani

Rating Oduvodnéni rizika Uprava pre-investiéni hodnoceni
+2 Extrémné pozitivni zmirnéni Pridat $ 500,000
+1 Pozitivni zmirnéni Pridat $ 250,000
0 Neutralni
-1 Negativni zmirnéni Minus $ 250,000
-2 Extrémné negativni zmirnéni Minus $ 500,000

Zdroj: (Rose, 2014)

4) Pro ziskani kone¢né valuaci studované spolecnosti je primérné pre-money
valuace srovnatelnych start-upl upraveno o &astku ziskanou po sefazeni
dalezitosti kritérii rizika (az o 250 000 USD za kazdé +1 (+ 500 000 USD za

+2) a zaporné o 250 000 USD za kazdou -1 (- 500 000 USD za -2)).

Hlavni vyhody metody:

e Bere v Gvahu Sirokou Skalu faktoru, v€etné regionalniho faktoru,

e Pouzitelné pro zacinajici start-upy, v€etné téch bez finanéni vykonnosti.

Hlavni nevyhody metody:

e Obtizny vybér srovnatelnych spolec¢nosti,

e Relativni subjektivita metody hodnoceni.
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1.2.3 Metoda zalozena na principu bodovani (Scorecard method)

Tato valuacni metoda byla vyvinuta investorem Billem Paynem, je znama také jako
Bill Payne Method nebo Benchmark Method a je nejvice pouzitelna pro ocenovani

start-upu pfed pfijmem (nebo s minimalnim pfijmem).

Podstatou této metody je porovnat cilovou spoleCnost s jinymi podobnymi
spole¢nostmi v oboru a nasledné upravit vysledné primérné ocenéni cilové

spole¢nosti na zakladé urcitych srovnavacich faktoru.

Bill Payne identifikoval nasledujici srovnavaci faktory, sefazené podle stupné jejich
vlivu na hodnotu spole€nosti (metoda umoziuje investorim nezavisle upravit
procentualni vahy pro kazdy faktor v zavislosti na charakteristikach odvétvi nebo

spolec¢nosti) (viz Tab. 4) :

Tab. 4 Matice hodnoceni faktort

Srovnavaci faktor Rozsah
Sila manazerského tymu 0 - 30%
Velikost pfilezitosti 0-25%
Produkt / Technologie 0-15%
Konkurenéni prostiedi 0-10%
Marketingové / Prodejni kanaly / Partnerstvi 0-10%
Potfeba dodateénych investic 0-5%
Ostatni 0-5%

Zdroj: (Rose, 2014)
Algoritmus pro pouziti metody valuace:

1) Stanoveni primérné pre-money valuace podobnych start-upu pred
generovanim pfijmu v regionu zkoumaného start-upu.
Pro ziskani primérné investi¢ni hodnoty start-upl se pouzivaji udaje o
hodnoté spolecnosti ve stejném odvétvi podnikani a regionu jako cilova
spolecnost.

2) Stanoveni vyznamnosti kvalitativnich srovnavacich faktorl pfifazenim

procentudlnich vah pomoci navrzené hodnotici tabulky (viz Pfiloha 1) .
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Tato tabulka je seznam otazek a faktoru, které je tfeba vzit v avahu pfi
posuzovani hodnoty start-upl, a je navrzena tak, aby pomohla investorovi
rozhodnout se o vyznamu urcitych faktort pro posouzeni.
V ramci kazdého hlavniho fakto ru bylo vlivu kazdého problému pfifazeno
hodnoceni v rozmezi od +++ (velmi pozitivni) po - - - (velmi negativni), aby
investor mohl urcit celkové vazené hodnoceni.

3) Porovnani cilové spole€nosti se srovnatelnymi start-upy v regionu pro kazdy
ze srovnavacich faktoru.
V této fazi je nutné vyhodnotit pfiblizny pomér hodnoty cilové spolecnosti pro
kazdy z faktord ve srovnani s podobnymi start-upy.
Vysledné poméry nakladl pro kazdé z kritérii se vynasobi procentni vahou
kazdého z faktorl, aby se vypocital faktor upravy nakladd. Investor tak muze
upravit primérnou predbéznou penézni hodnotu odvétvi tak, aby odrazela
charakteristiky cilového start-upa.

4) Vypocet pre-money valuace cilové spole¢nosti.
Pro stanoveni pre-money valuace cilové spole¢nosti se primérné pre-money

valuaci podobnych start-upl vynasobi korek&nim faktorem.
Hlavni vyhody metody:

e Bere v Gvahu Sirokou $kalu faktort, v€etné regionalniho faktoru,

e Pouzitelné pro zacinajici start-upy, v€etné téch bez financni vykonnosti.
Hlavni nevyhody metody:

e Obtizny vybér srovnatelnych spolec¢nosti,

e Relativni subjektivita metody valuace.
1.2.4 Metoda srovnatelnych transakci (Comparable transactions

method)

Metoda srovnatelnych transakci je metodikou trzni (relativni) valuace a je zalozena

na stanoveni aktualni hodnoty podniku pomoci srovnani s hodnotou jinych
srovnatelnych podniku v odvétvi na trhu.

Ke stanoveni srovnatelnych transakci se pouZzivaji dfive dokoncené fuze a akvizice
(M&A), ceny zaplacené za podobné podniky pfi nabyti kontrolniho podilu, EBITDA
atd.
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Pro korekci rozdill mezi srovnatelnymi a uvazovanymi aktivy se pouziva jedna nebo

vice valuacnich metrik (kvantifikacni opatfeni pouzivana investory k hodnoceni,

porovnani a sledovani vykonnosti nebo produkce):

Pomér ceny a zisku — cena, kterou je trh ochoten dnes zaplatit za akcii na
zakladé jejich minulych nebo pfedpokladanych zisku.

Pomér ceny a ucetni hodnoty — ukazuje, jak nadhodnocena nebo
podhodnocena je cena akcii spole€nosti na trhu.

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu — méfitko pouzivané k ur€eni, jak
spole¢nost financuje sva aktiva.

Volny penézni tok — ukazuje, jak efektivné spolecnost generuje finanéni
prostiedky.

Pomér ceny akcii k zisku (PEG ratio) — slouzi k ur€eni hodnoty akcii s

prihlédnutim k oCekavanému rastu zisk spole¢nosti.

Algoritmus pro pouziti metody valuace:

1)

2)

3)

Vyhledavani relevantni transakce.

Vybér (5 - 10) srovnatelnych spolecCnosti je proveden podle geografické
polohy, odvétvi a financni velikosti spole¢nosti.

Definice ukazatel( a multiplikatort pro srovnatelné spoleénosti.

Na zakladé vybranych metrik se vypocita primérna hodnota nebo vybrany
rozsah odhadovanych multiplikatoru.

Aplikace valuacnich multiplikatort na danou spoleénost.

Vysledné valuaéni multiplikatory pro minulé transakce lze aplikovat na
finanCni vykonnost dané spoleCnosti pro stanoveni realné hodnoty

spolecnosti.

Hlavni vyhody metody:

Relativné snadné pouZiti,
Verejna dostupnost dat pro hodnoceni,

Nezavisi na subjektivnich pfedpovédich,

Hlavni nevyhody metody:

Nebere v Uvahu vSechny faktory, které urcuji rozdily ve valuaci, jako je tempo
ristu, manazersky tym, kapitalova struktura atd.
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¢ Relativni subjektivita metody valuace,

e Obtizny vybér srovnatelnych spole¢nosti.
1.2.5 Venture Capital method

Zakladatelem Venture Capital metody (dal je VC) je profesor obchodni
administrativy Harvard Business School Bill Salman. Jeho metoda byla publikovana

jiz v roce 1987 v pfipadové studii a byla jim modifikovana v roce 2017.

Podstata metody spociva v investovani rizikového kapitalu do start-upu, ziskanim
podilu jeho akcii, s pfihlédnutim k ziskani oCekavané miry navratnosti po odchodu
investora ze spole€nosti (do dalSiho kola financovani, v pfipadé likvidace, pocate¢ni
verejné nabidky akcii (IPO) atd.).

Podle této metody je navratnost investic definovana jako pomér kone¢né hodnoty
(Terminal Value) k Post-money ocenéni (Post-money Valuation). Metoda VC bere
v uvahu tuto oCekavanou miru navratnosti a pouziva vhodny investicni horizont k
diskontovani budouci hodnoty. K tomu se pouZiva urokova sazba odpovidajici
oCekavanému vynosu. V zavislosti na hodnoceni rizika investora a fazi vyvoje

spole¢nosti se o¢ekavana mira navratnosti pohybuje od 20% do 100%.

Konec¢nou hodnotou je odhadovana prodejni cena spolecnosti v ur€itém okamziku
v budoucnosti (ve vétSiné pripadl za 5 az 10 let). Kone¢na hodnota muize byt
stanovena na zakladé oCekavanych pfFijmua firmy v roce predpokladaného prodeje,
nebo mize byt vypocétena pomoci udaju z statistickych dat odvétvi s ohledem na

uroven pfijmU srovnatelnych spolecnosti (obvykle se pouziva multiplikator P/E).
Konec¢né naklady Ize urit nasledujicimi zpasoby:

e Koneéna hodnota (Terminal Value) = Cisty zisk * P/E multiplikator

e Konec¢na hodnota (Terminal Value) = (FCF * (1+g))/(r — g), kde:
FCF - free cash flow spolecnosti v poslednim pfedpokladaném roce;
g - tempo rastu po poslednim pfedpokladaném roce;
r - diskontni mira.

Algoritmus pro pouziti metody:

1) Stanoveni kone¢né hodnoty spole¢nosti.
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2) Stanoveni oCekavané miry navratnosti investic v zavislosti na stupni rizika a

vyvojovem stadiu start-upa.

3) Diskontovani budouci hodnoty, s pouzitim o¢ekavané miry navratnosti, pro
vypoCet soucCasné hodnoty spoleCnosti v dobé investice Post-money

oceneni.

4) Stanoveni pre-money valuace spolecnosti. K urCeni pre-money valuaci

spolecnosti je nutné odecist Castku investice z post-money ocenéni.
5) Vypocet pozadovaného procenta vlastnictvi podilu spole€nosti.

Pozadované procento vlastnictvi k dosazeni oCekavané miry navratnosti je
Castka, kterou musi investor rizikového kapitalu investovat, délena

diskontovanou budouci hodnotou spole¢nosti.
Hlavni vyhody metody:
e Bere v Uvahu Sirokou $kalu faktoru, v€etné regionalniho faktoru,
e Poutzitelné pro zacinajici start-upy, v€etné téch bez finanéni vykonnosti.
Hlavni nevyhody metody:
e Obtizny vybér srovnatelnych spolec¢nosti,
¢ Relativni subjektivita metody valuace.

1.2.6 Metoda DCF

Model diskontovanych penéznich toku (dal je DCF) je typ finanéniho modelu, ktery
odhaduje hodnotu spole¢nosti prfedpovidanim jejich volnych penéznich tokl a
diskontovanim na zakladé vazené primérné hodnoté kapitalu (dal je WACC). Jinymi
slovy, DCF nahlizi na hodnotu spole¢nosti jako na soucet jejich budoucich
penéznich tokl diskontovanych na dnesni hodnotu penéz prostfednictvim diskontni
sazby. Diskontni sazba zaroven vystoupi jako vynos pozadovany investorem z

investice do spolecnosti s pfihlédnutim k raznym rizikiim.

Tato metoda patfi k tradi€nim metodam valuace podniku a pfedpoklada, Zze podnik
ma financni historii, stabilni podnikani s perspektivou do budoucna. V tomto ohledu
je aplikace této metody pouzitelna pouze pro start-upy, které jsou v pozdéjsi fazi
zivotniho cyklu. Vzhledem k tomu, Ze investora zajima nejen schopnost spolecnosti

generovat stabilni cash flow, ale také vytvaret hodnotu pro akcionare, mél by
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provadét valuace spoleCnosti na zakladé volného cash flow do vlastniho kapitalu

(FCFE), ktery jiz zohlednuje platby véfitelim.

Aby bylo mozné provést valuaci pomoci metody DCF, je nutné urcit tempo rustu
(procento a pocet let ristu), volné penézni toky (FCF) dostupné béhem tohoto

obdobi tempa ristu a naklady na kapital.
Algoritmus pro pouziti metody:

1) Prognéza volnych penéznich tokd spole€nosti. V souladu s prognézovanym
obdobim se provadi posouzeni budoucich volnych penéZnich toku s
pfihlédnutim k finanéni vykonnosti, rizikim, externim trznim faktordm,
povaze spolecnosti atd. nejCastéji je obdobi progn6zy od 5 do 10 let.

2) Stanoveni diskontni sazby. Pro ucely valuace investofi obvykle pouzivaji
vazené primérné naklady kapitalu (WACC), protoze predstavuji
pozadovanou miru navratnosti, kterou investofi ocekavaji od investice do
spolecnosti.

3) Pro provedeni valuaci podniku v béZném obdobi se pouzivaji penézni toky a

diskontni sazbu.
Hlavni vyhody metody:

¢ Nevyzaduje srovnatelnou analyzu

e Bere v uUvahu faktory souvisejici s rlstem vynosu, ziskovosti, volnymi

v s

penéznimi toky atd., coz umoznuje spolehlivéjsi valuaci
Hlavni nevyhody metody:

¢ Nebere v tvahu relativni valuaci konkurentu
e Obtiznost valuace
e Citlivost modelu valuace v pfipadé zmén ve vychozich datech
1.3 Porovnani riznych valuaénich a finanéné-analytickych metod
vhodnych pro pouziti v riznych fazich zivotniho cyklu start-
upu
Valuace start-upu je slozity a ¢asové naroCny proces, ktery vyzaduje pochopeni

jedine¢nych vlastnosti a vyzev, kterym start-upy Celi v riznych fazich svého

zivotniho cyklu. Vybér metody valuace pfimo zavisi na fazi zralosti start-upu. Od
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nejranégjSich fazi vyvoje, kdy maji start-upy malou nebo zadnou ziskovost, az po
pozdéjSi faze, kdy generuji znacné vynosy, vyzaduje ocefnovani start-upl detailni
pristup, ktery bere v uvahu specifické vyzvy, kterym start-upy Celi v kazdé fazi svého

rozvoje.

V predchozi podkapitole byly zvazovany metody odhadu nakladd na start-upy, které
se v praxi nej¢astéji pouZzivaji a slouzi k hodnoceni start-upl v rlznych fazich jeho
zivotniho cyklu. Vétsina investoru preferuje pfi valuaci start-upt rizné kombinace
metod. Porovnani vybranych valuacnich a finanéné-analytickych metod pro jejich

pouzitelnost pfi ocenovani start-upl v riznych fazich Zzivotniho cyklu ukazuje

obrazek 2.
e . Rana faze Faze expanze Pozdni faze
(I G S 57 S (Early stage) (Grow stage) (Later stage)
Cash Flows ® Chybi nebo negativni Stabilni
Produkt splfiuje oCekavani trhu ® @ @
Existence finan&nf historie ® Chybf nebo omezena &

Metody valuace start-upu
Berkus method

Risk factor summation
method

Scorecard valuation
method

Venture Capital method
Comparable transaction method
DCF

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obr. 2 Aplikace valuaénich method start-upt podle faze Zivotniho cyklu

Pro start-upy v rané fazi jejich zivotniho cyklu jsou nejvhodnéjSi metody, které
nejsou zalozeny na kvantitativnich ukazatelich Cinnosti spoleénosti, ale zaroven
nabizeji alternativni pfistupy k hodnoceni zalozené na analyze charakteristik a
potencialnich rizik start-up(: Berkusova metoda, RFSM a Scorecard. Kazda z
metod ma pfi posuzovani relativni subjektivitu, ve vétsi mife je to dano jak
zvlastnosti vlastnosti start-upl v rané fazi, tak zvlastnosti metod. Navzdory
skuteCnosti, Ze Metoda Scorecard a RFSM maji spole¢ny pfistup, RFSM umozriuje
velmi spravedlivé ohodnotit start-up s pfihlédnutim k vice faktorim, které ovliviiuji

hodnotu spoleCnosti. Hlavni nevyhodou Scorecard Method a RFSM je obtiznost
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vybéru srovnatelnych start-upu v oboru, pficemz tyto metody analyzuji SirSi rozsah
charakteristik start-upl nez Berkusova metoda. Vyhodou Berkusovy metody je jeji
snazsi pouziti nez jiné metody, ale tento pfistup valuace se pouziva pouze do doby,
nez start-up vygeneruje prijem. Vzhledem k tomu, Ze kazda z metod pouzitelnych
pro valuaci start-upl v rané fazi ma fadu vyhod a nevyhod, nelze Zadnou zvyraznit.
NejlepSim feSenim, jak ziskat spravedlivy odhad pro start-up, ktery je v rané fazi

sveho zivotniho cyklu, je pouzit kombinaci metod.

Pfi hodnoceni start-upu ve fazi expanze, ktera se vyznaCuje uvedenim
produktu/sluzby do souladu s pozadavky trhu, optimalizaci obchodniho modelu,
vytvafenim a rozSifovanim prodejnich kanall, maji nékteré start-upy jiz cash flow
(ve vétSiné pripadu negativni). NejCastéji pouzivanou metodou hodnoceni pro
investory v této fazi je metoda VC, coz je dano i tim, Ze hlavnimi investory v této fazi
jsou venture investofi a fondy. Ackoli Ize v této fazi pouzit i metodu ocenéni DCF a
metodu srovnatelnych transakci, jejich pouziti je nejCastéji omezeno kvuli
nedostatku pozitivnich penéznich tokl nebo extrémni obtiznosti vybéru
srovnatelnych spole¢nosti, v podminkach omezenych dat a jedine¢nosti start-upu.
Start-upy, které dosahly faze zralosti, maji rozpoznatelny produkt, distribuéni
kanaly, stabilni pozici na trhu a také dostatek finan¢nich dat pro analyzu.
NejvhodnéjSimi metodami pro hodnoceni start-upl v této fazi jsou metoda DCF a

metoda srovnatelnych transakci. V ramci této studii bylo zaméféno na valuace start-

upu v rané faze a faze expanze.
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2 Pripadova studie — aplikace valuaénich a finanéné-analytickych

metod na prikladu vybraného start-upu

V této kapitole byla provedena komplexni analyza cinnosti Snowflake, vCetné
popist charakteristik start-upl, v kazdé fazi ZzZivotniho cyklu. V souladu s

charakteristikami start-upl byla provedena valuace v rané fazi a fazi expanze.

2.1 Charakteristika start-upt Snowflake Computing Inc.

2.1.1 Stav spole¢nosti Snowflake Computing Inc. v souc¢asné dobé

Dnes je Snowflake Computing Inc., dale v textu Snowflake, je spolecnost, ktera
zakaznikim poskytuje moznost konsolidovat data do jediného zdroje (platforma
cloudového ulozisté) pro business intelligence, vytvareni datoveé fizenych aplikaci a

sdileni dat. Spolec¢nost sidli v USA ve mésté Bozeman, Montana.

Vétsina trzeb spole€nosti v roce 2021 pfipada na Spojené staty, ale spole¢nost
poskytuje své sluzby také ve Francii, Némecku, Svédsku, Spanélsku, Svycarsku,
Polsku, Spojeném kralovstvi, Nizozemsku, Australii, Singapuru, Japonsku, Indii a v

New Yorku. Zélandu.

Hlavnimi sméry podnikani spolecnosti jsou B2B prodej firemnim klientim pfistupu
ke cloudové platformé a poskytovani odbornych a konzultaénich sluzeb. Obchodni
model spole€nosti je navrzen tak, Ze misto uctovani mési¢né nebo roéné Snowflake

fakturuje zakaznikim na zakladé toho, jak €asto platformu vyuZivaji.

Trhy, na kterych spole€nost plUsobi, se vyznacuji vysokou konkurenci a rychlym
rozvojem. Konkurenty Snowflake jsou Amazon Web Services (Amazon), Microsoft

Azure (Microsoft) a Google Cloud Platform (Alphabet).

Dnes je Snowflake spole¢nosti s trzni kapitalizaci pfiblizné $49 mil. se zavedenou
klientskou zakladnou vice nez 5900 pravidelnych predplatitelt. Za cely fiskalni rok
2022 spole¢nost vykazala trzby $1,219 mil. dolar(. Je to jedna z nejrychleji

rostoucich softwarovych spole€nosti, které vstupuji na burzu.
2.1.2 Obchodni model spolecnosti

Spolecnost pouziva obchodni model, kde poskytovatel sluzeb poskytuje softwarové
prostfedky potfebné k ukladani a spravé dat a zakaznik poskytuje data a plati za

spravované sluzby. Poskytovatel je odpovédny za nastaveni sluzby a odpovida za
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bezpe€nost dat, spravné fungovani softwaru a vydavani aktualizaci. Technicka
podpora sluzby feSi pfipadné problémy a Casto poskytuje uZivatelim materialy,

které uci, jak s FeSenim pracovat.

Na rozdil od konkurentd, ktefi poskytuji fixni pfedplatné softwaru pro nepfetrzity
pristup ke cloudovym aplikacim, model Snowflake nabizi moznost platit za aplikaci
pouze pfi pouZziti.

To umoznuje podnikatelim platit za software (kratkodobé&) méné, protoze na drahé
softwarové produkty neni nutné kupovat licenci, ale staci si jej za menSi Castku
pronajmout. Pokud tento model umoZznuje podnikateli optimalizovat naklady, pak
pomaha vyvojarim efektivné se vyporadat s nelicencovanym pouzivanim softwaru.
Funkce vymeény zaroveni umoznuje organizacim rychlou vyménu spravovanych a

chranénych dat v realném cCase.

Snowflake se specializuje na praci s korporatnimi klienty a jako svuj prodejni model
vyuziva obchodovani B2B (business-to-business). Tymy pfimého prodeje jsou
organizovany v regionech obsluhovanych Snowflake s cilem pfilakat nové
zakazniky a udrzet a motivovat stavajici zakazniky k CastéjSimu pouzivani cloudové
platformy. Kromé toho spoleCnost vyuziva partnerskou sit, ktera zahrnuje
systémoveé integratory, obchodni a technologické partnery k vyhledani a rozSifeni

zakaznické zakladny.

Dynamiku zmén v zakaznické zakladné spoleCnosti ukazuje tabulka 5:

Tab. 5 Zména zakaznické baze Snowflake 2015-2022

Rok 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Pocet ~80 | =100 | ~1000 | ~1400 | 1547 | 3117 | 4139 | 5944
klienta

Zdroj: (SEC a Techcrunch, 2015-2022)

Pfijmy, které Snowflake dostava, spadaji do dvou kategorii:
e Prodej pfistupu ke cloudové datové platformé klientim.

Tato kategorie pfijmU z produktu je tvofena 3 sluzbami: vypocetni zdroje,
ulozisté a zdroje pfenosu dat. Tento obor podnikani spoleCnosti pfinasi vice

nez 95% rocnich pfijmu.

e Poskytovani odbornych a poradenskych sluzeb.
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Tato kategorie zahrnuje konzultacni a technické sluzby, Skoleni o pouzivani
platformy atd. MGzeme fFici, Ze spole€nost vytvofila tento obor podnikani, aby
organizovala zakaznicky servis, udrzela stavajici zakazniky a pfitahovala

nove.
2.1.3 Charakteristika produktu spole¢nosti

Platforma datového ulozisté Snowflake je zalozena na technologii softwaru jako
sluzba (Software-as-a-Service, dal je Saas) postavené na Amazon Web Services,

Microsoft Azure a cloudové infrastruktufe Google.

Hlavni vyhodou technologie SaaS je, ze tento model vam umozriuje soustfedit se
na praci, aniz byste byli rozptylovani problémy souvisejicimi se softwarem. V
pfipadé tradiCniho softwaru musite problémy vyfesit sami nebo pozvat spravce
systému. Aktualizace je tfeba zakoupit na novy disk, pfeinstalovat, feSit problémy s

nastavenim atd.

Technologie SaaS je jina. Poskytovatel je odpovédny za nastaveni sluzby a
odpovida za bezpec€nost dat, spravné fungovani softwaru a vydavani aktualizaci.
Technicka podpora sluzby fesi pfipadné problémy a Casto poskytuje uzivatellim
materialy, které uci, jak s feSenim pracovat.

Produkt poskytovany spolenosti Snowflake se od svych nejblizSich konkurentd
odliSuje vlastni architekturou a moznosti vymény dat. Inovativni architektura, ktera
spojuje v8echny uzivatele, vSechna data a vSechna pracovni zatiZzeni v jednom
datovém uloZisti. Poskytuje vykon ulozisté dat, flexibilitu platforem velkych dat a
elasticitu cloudu. Architektura Snowflake navic umoziuje nezavislé Skalovani a
vyuziti databazového ulozisté a vypocetnich zdroju, takze je zakaznici mohou platit

samostatné.
Mezi kliCové prvky platformy patfi:
¢ Rdzné typy dat,

Platforma kombinuje a optimalizuje rizné typy nesourodych informaci jako

spole¢nou datovou sadu bez obétovani vykonu nebo flexibility.
o Skalovatelnost objemu dat,
Platforma vyuziva Skalovatelnost a vykon vefejného cloudu k podpore

rostoucich datovych sad bez obé&tovani vykonu.
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Siroké moznosti pouZziti,

Platforma dynamicky zpfistupriuje vypocetni prostfedky, aby vyhovovaly
potfebam co nejvétsiho poctu uzivatell a pfipadu pouziti.

Optimalni pomér ceny a kvality,

Platforma vyuziva pokrocilé optimalizace pro efektivni pfistup pouze k datim

potfebnym k dosaZeni pozZadovanych vysledkl. Poskytuje rychlost bez

nutnosti konfigurace nebo nakladl na ru¢ni organizaci dat pfed pouzitim.
Dodavano jako sluzba bez reZijnich nakladui.

Platforma je poskytovana jako sluzba, ktera eliminuje naklady, ¢as a zdroje
spojené se spravou zakladni infrastruktury. Platforma poskytuje podnikovym
zakazniktm Sirokou Skalu moznosti vyuziti platformy, coz jim umoznuje fesit

Vigviv s

ukladani a sdileni dat.

2.1.4 Finanéni ukazatele spole¢nosti

Vzhledem k tomu, Ze Snowflake neméla pfed IPO povinnost zvefejhiovat své ucetni

zaveérky, jsou v otevienych zdrojich informaci k dispozici pouze finan¢ni ukazatele

za roky 2020-2022. Uvazujme a analyzujme nékteré finan¢ni ukazatele uspésnosti
firmy (viz Tab. 6).

Tab. 6 Vykaz zisku a ztraty spolesnosti Snowflake za rok 2020-2022, v mil. $

Ne 2020 2021 2022
1 | Trzby 265 592 1219
1.1 | Trzby z prodeje produktu 252 554 1140
12 | [z e odbomn : s 7
2 | Naklady na vynosy 117 243 458
3 | Hruby zisk 148 349 761
4 | Provozni naklady 506 893 1476
5 | Provozni zisk/ztrata - 358 -544 -715
6 | Vynosové uroky 12 8 9
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Ne 2020 2021 2022

7 | Ostatni finan¢ni vynosy/naklady -1 -1 29
8 | Zisk pifed zdanénim - 348 - 537 - 677
9 | Rezerva na dan z pfijmu 1 2 3

10 | Dan z pfijmi - - -

11 | Cisty zisk/ztrata - 349 - 539 - 680
Cista ztrata na akcii, $ -7,77 -3,81 -2,26
Vazeny prumér akcii, kus 44 847 442 141 613 196 300 273 227

Zdroj: (SEC a CB Insights, 2020-2022)

Od roku 2020 do roku 2022 vzrostly pfijmy spole€nosti o vice nez 460% na $1,2 mil.
Mlazeme fici, Ze se jedna o jednu z nejrychleji rostoucich technologickych
spole€nosti zabyvajicich se vyvojem softwaru, ktera vstoupila na vefejny trh.
Navzdory tomu Snowflake stale funguje se ztratou — v roce 2022 vykazala Cistou
ztratu $680 mil. Rast trzeb je taZzen prfedevSim slevami na udrzeni zakaznikd,
rozsifujici se zakaznickou zakladnou, cloudovou infrastrukturou a profesionalnimi

sluzbami.

Hruba marze je pfiblizné 60%, coz neni typické pro spolenosti poskytujici
technologii SaaS. Je to proto, Ze Snowflake musi platit poskytovatelim cloudu
tretich stran, jako jsou AWS, GCP, Azure, aby pouzivali jejich ulozi§té nebo
vypocetni infrastrukturu. Nizké hrubé marze omezuji ziskovost spoleCnosti a
predstavuiji pro spole¢nost potencialni rizika. Je dulezité poznamenat, ze hruby zisk

v poslednich 2 letech neustale roste, ze 44% v roce 2020 na 45% v roce 2021.

V roce 2022 byla klientska zakladna cca 6 tisic klientu, coz je vice nez 4139 a 3177
klientd v roce 2021, respektive 2020. Vzhledem k tomu, Ze trh datovych ulozist rok
od roku roste, a také vzhledem k rostouci popularité cloudového servisu spole¢nosti,

|ze oCekavat dalSi rast zakaznické zakladny a v dasledku toho i trzeb.

Naklady na vynosy se skladaji z nakladl na cloudovou infrastrukturu tfetich stran a
na nasazeni a udrzbu platformy ve vefejnych cloudech, v€etné souvisegjicich
osobnich nakladl, které zodpovidaji za zajisténi dostupnosti sluzeb spolecnosti a
zabezpeceni jeji platformy. Spole¢nost vytvari rezervu na dan z pfijmu s ohledem

na oCekavané dariové dusledky vykazovanych finan¢nich vysledkd podniku (viz
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Tab. 7 a Tab. 8). PfileZitost pro spolecnost pfesunout své darnové naklady je z velké

¢asti zpusobena zavedenim programu ekonomické podpory ve Spojenych statech

kvuli celosvétové pandemii koronaviru.

Tab. 7 Rozvaha Snowflake za rok 2020-2022, v mil. $

Ne 2020 2021 2022
AKTIVA
1 | Obézna aktiva 639 4301 4599
1.1 | Penezni prostfedky 90 820 1086
1.2 | Kratkodoby finanéni majetek 359 3088 2766
1.3 | Kratkodoby pohledavky 179 294 546
1.4 | Ostatni obé&zné aktiva 11 99 201
2 | Stala aktiva 374 1621 2051
2.1 | Dlouhodoby hmotny majetek 227 272 333
2.2 | Dlouhodoby finanéni majetek 24 1165 1256
2.3 | Goodwill 8 8 8
2.4 | Ostatni stala aktiva 115 175 454
AKTIVA CELKEM 1013 5922 6 650
PASIVA
1 | Cizi zdroje 621 985 1601
1.1 | Rezervy 329 639 1158
1.2 | Zavazky z obchodniho vztahu 18 20 25
1.3 | Zavazky k zaméstnancim 8 6 13
1.4 | Jiné kratkodobé zavazky 58 125 201
1.5 | Dlouhodobé zavazky 193 185 181
1.6 | Jiné dlouhodobé zavazky 14 11 22
2 | Vlastni kapital 392 4936 5049
PASIVA CELKEM 1013 5922 6 650
Zdroj: (SEC a CB Insights, 2020-2022)
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Tab. 8 Prehled o penézZnich tocich Snowflake za rok 2020-2022, v mil. $

Ne 2020 2021 2022

Provozni cash flow

1.1 | Cisty zisk/ztrata - 349 - 539 - 680
1.2 | Odpisy stalych aktiv 31 43 57
1.3 | Kompenzace na zékladé akcii 78 301 605
1.4 | Ostatni nepenézni operace 13 42 60
1.5 | Zména stavu pohledavek - 117 -116 - 252
1.6 | Zména stavu rezerv 223 313 526
1.7 | Zména stavu zavazkd k zaméstnancim 1 -3 7
18 \Iggliérlnény nepenéznich slozek pracovniho .58 .87 -214
Cisty penezni tok z provozni éinnosti - 177 -45 110

Investi¢ni cash flow

Brutto investice do dlouhodobého hmotného a
2-1 | nehmotného majetku (CAPEX) -23 - 49 - 53

2.2 | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 147 - 4165 - 408

2.3 | Piyjmy z prodeje dlouhodobého majetku 14 177 440
(v:_isty penezni tok vztahujici se k investi¢ni 138 4037 221
c¢innosti

Finanéni cash flow

3.1 | Vynosy z IPO - 4242 -
Ostatni dopady zmén vlastniho kapitalu na

3.2 s . ; 0,4 1 -1
penézni prostiedky a elvivalenty

33 Emlt_c_)vany/Zpetne odkoupeny kmenovy kapitél 58 532 179
(akcii)
(v:_isty penezni tok vztahujici se k finanéni 57 4775 178
cinnosti

Zdroj: (SEC a CB Insights, 2020-2022)

Hlavnimi zdroji likvidity Spolecnosti jsou penize, penézni ekvivalenty a kratkodobé
a dlouhodobé investice. Investice Snowflake zahrnuji viadni cenné papiry, depozitni
certifikaty a cenné papiry kryté aktivy.
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NejvétSim zdrojem provoznich prostiedkd jsou platby pfijaté od zakazniku.
Primarné pouzivaji hotovost z provozu k pokryti nakladd na zaméstnance, prodej a

marketing, naklady na cloudovou infrastrukturu tfetich stran a rezii.
2.1.5 Investicni kola spolec¢nosti

Celkem za 8 let, které uplynuly od zalozZeni start-upu, nez Snowflake vstoupil na
burzu, ziskal $4,8 miliardy (véetné $1,4 miliardy na cesté k IPO). Udaje o pfilakani

investi¢niho kapitalu Snowflake jsou uvedeny v tabulce 9.

Tab. 9 Investi¢ni kola spole¢nosti Snowflake

Ne Kolo investic Datum financovani Céstka, Pocet reza_!izovanych
vmil. $ akcii, kus
1 Seed Srpen 2012 0,9 4410736
2 Seria A Zari 2013 5 14 240 500
3 Seria B Rijen 2014 26 20 608 098
4 Seria C Cerven 2015 79 34 393 170
5 Seria D Z&ri 2017 105 29 981 998
6 Seria E Leden 2018 263 35 446 984
7 Seria F Rijen 2018 450 30839786
8 Seria G Unor 2020 479 8 480 857
9 IPO Zari 2020 3 360 28 000 000
Celkem - 4767,9 -

Zdroj: Zdroj: (SEC a CB Insights, 2020-2022)

Pocate¢ni kapital start-upu, ziskany v prvnim kole financovani v unoru 2012, byl
tvofen z osobnich prostfedku zakladatell start-upu a také z prostfedkl pFibuznych
a seed kolech, protoze investi¢ni rizika a pravdépodobnost neuspéchu start-upl v

téchto fazich jsou extrémné vysoké.

V srpnu 2012 investovala spole¢nost Sutter Hill Ventures (SVH) $5 milion do kola
série A, pfitemz vykonny feditel SVH Mike Speizer pfevzal Snowflake jako doCasny
generalni feditel. Tento pfistup umoznuje investorim rizikového kapitalu pfimo se

zapojit do vybéru kandidatu na kliCové pozice ve spoleCnosti a také poskytnout
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finanéni atraktivitu dosud neznamému start-upt na trhu s cilem zvysit navratnost
jejich investic.

K rozSifeni startovaciho tymu, implementaci vize datového ulozisté, urychleni
vyvoje produktld a vybudovani zakaznické a partnerské sité v kole financovani
Series B v roce 2014 ziskala spole€nost Snowflake finanéni prostfedky ve vysi $26
miliona od firem rizikového kapitalu Redpoint Ventures, Sutter Hill Ventures a Wing.

Ventures.

Za ucCelem dalSiho rozSifovani a rozvoje podnikani, provadéni dalSiho vyzkumu a
vyvoje, vstupu na nove trhy (Evropska unie a asijsko-pacificky region) a pfiprava na
IPO, start-up v pfistich 5 letech, ziskanim financovani od kol C, D, E, F, G vydélaly
$1,37 miliardy.

V zaFi 2020 usporadala spole€nost Snowflake primarni vefejnou nabidku (IPO) na
burze v New Yorku. V prvni den obchodovani vzrostla cena akcii spole¢nosti o
111,6%. Uvedena cena byla $120 za akcie. V dobé zahajeni obchodovani mély
akcie hodnotu $245 a na konci - $253,9. Spole¢nost dokazala na vefejném trhu

prodat 28 miliond kmenovych akcii spole€nosti, coz ji pfineslo zhruba $3,4 miliardy.
2.1.6 Konkurencni prostredi

Ocekava se, ze globalni trh pro ukladani dat jako sluzbu bude nadale rast. VétSina
analytiki a odborniki se domniva, Ze tento segment trhu bude nadale rist diky
zavadéni novych technologii pro zpracovani a ukladani velkych dat, snadnému
pfijmu a odesilani dat, zajmu podnikatell o snizovani kapitalovych a provoznich
nakladld atd. Podil na trhu cloudovych datovych ulozist zaujima Snowflake a jeji
hlavni konkurenti v 1. Ctvrtleti 2022 (viz Tab. 10).

Tab. 10 Rozdéleni podilu na trhu ukladani dat za 1. kvartal 2022

Amazon Microsoft Google
Nazev spole€nosti | Snowflake Web 2009 Oracle
Servi Azure BigQuery
ervices
Podil na trhu 18% 26% 7% 17% 11%
Databaze klientt > 8 500 > 12 000 >3 300 >7 900 >5 000

Zdroj: (Slintel LLC, 2022)
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Od uvedeni cloudové platformy v roce 2014 do soucasnosti Snowflake bézi na
vefejné cloudové infrastruktufe poskytované Amazon Web Services (AWS),
Microsoft Azure (Azure) a Google Cloud Platform (GCP). Ve skute¢nosti je datové
ulozisté Snowflake umisténé na serverech téchto velkych cloudovych
poskytovatelll, coz na jedné strané umoznuje Snowflake omezit kapitalové vydaje
na jedné strané a pfildkat vice zdkaznik( v zavislosti na jejich preferencich

tykajicich se pohodli prace s jednim nebo druhym poskytovatelem.

Amazon, Google a Microsoft pfitom maji produkty, které pfimo konkuruji tomu, co
nabizi Snowflake. Redshift, BigQuery a Synapse hledaji stejné zakazniky jako

Snowflake, ktera uz na tomto trhu zvySuje konkurenci.

Dale analyzujeme nékteré z kliCovych hracu na trhu cloud computingu z hlediska
jejich konkurencénich vyhod, podilu na trhu, finanéni vykonnosti a vlastnosti jejich

produktl:
e Amazon Web Services

Amazon Web Service (AWS) je soucasti infrastruktury spole¢nosti Amazon,
ktera se specializuje na rozvoj cloudového podnikani, coz je cloudova
platforma, ktera poskytuje rizné sluzby, jako jsou: ukladani dat, pronajem
virtualnich server(, poskytovani vypocetniho vykonu atd. Sluzby ulozisté
jsou poskytovany prostfednictvim spravovaného ulozZisté a analyzy dat
Amazon Redshift, které pfimo konkuruje se Snowflake. Toto cloudové
ulozisté poskytuje Skalovatelné a nakladové efektivni feSeni pro ukladani dat
a analyzu. Ovlada 26% trhu cloud computingu s vice nez 12000 aktivnimi
uzivateli, coz zvySuje jeho konkuren¢ni vyhodu oproti Snowflake a déla z
Amazon Redshift jednoho z jeho hlavnich konkurentt. Trzby spole€nosti v
roce 2021 Cinily $62 miliard ve srovnani s $45 miliardami v predchozim
obdobi, z ¢ehoz vétSina pfijmd pochazi z ukladani dat.
e Microsoft Azure

Microsoft Azure je jedna z cloudovych platforem, ktera kombinuje jak feSeni
laaS vypocetni infrastruktury (servery, datova ulozisté, sité, operaclni
systémy), tak sadu nastroji a sluzeb usnadfujicich vyvoj a nasazeni

cloudovych aplikaci. Microsoft Azure umozfiuje zakaznikim vyhnout se

slozitosti a dodate¢nym nakladim spojenym s vyménou stavajiciho
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vybaveni, spravou zakladni infrastruktury a v souladu s tim poskytovat
efektivnéjSi spravu rozpocltl IT: zakaznici plati pouze za zdroje, které
potfebuji. Jak je vidét, cloudova platforma Microsoftu je kromé produktové
konkurence konkurenci pro Snowflake i z hlediska ceny. S obecnymi udaji
vSak pouzivani Snowflake bude stat zakazniky méné. Na trhu cloudove
infrastruktury ovlada Microsoft Azure pfiblizné 22% podilu na trhu, zatimco
podil na trhu ulozisté je pouze 7%. Klientska zakladna spolecCnosti je cca
3300 klientu. Trzby za rok 2021 ze vSech aktivit byly $42 miliard (narust
pFijma za rok 2021 byl 20%).

Google BigQuery

Google BigQuery (GBC) je cloudové datové ulozisté, které vyuziva masivni
datovou infrastrukturu spolecnosti Google. S Google BigQuery mohou
uzivatelé analyzovat velka data v cloudu a rychle zpracovavat velké objemy
dat. BigQuery nabizi ulozisté, které je o néco levnéjsi nez ulozisté Snowflake.
Jako soucast vétsi cloudové platformy Google je BigQuery hnacim motorem
trvalého rlstu segmentu cloudovych sluzeb Google. BigQuerry se od
Snowflake li8i tim, Ze ma obrovskou trzni silu v kombinaci s masivnim tokem
pfijma Google. Trzby GCP v roce 2021 dosahly $5,82 miliardy, coz je narlst
ze $4 miliard v roce 2021. Data Slintel ukazuji, Zze Google BigQuery ma

12,17% podil na trhu datovych ulozist a ma pfiblizné 4330 zakaznikd.
Oracle Corporation

Oracle Corporation je technologicka spoleCnost specializujici se na
podnikova IT feSeni a cloud computing. Hlavni vyhodou platformy Oracle
Cloud Platform (Exadata Cloud Service) je jeji integrace s Oracle Cloud
Infrastructure, nejvétsi svétovou platformou cloud computingu podnikové
tfidy. Oracle ma v soucCasnosti pfes 30000 zakaznikll po celém svété.
Spolecnost nabizi organizacim vice nez 80 riznych cloudovych feSeni. Trzni
kapitalizace spole€nosti Oracle v roce 2021 Cinila $258 miliard a pfijmy
spole¢nosti z prodeje cloudovych sluzeb a licenci dosahly $29 miliard.
Na zakladé prehledu kliCovych konkurentd Snowflake v segmentu
cloudovych ulozist Ize tvrdit, Ze Snowflake zdaleka neni lidrem mezi

ostatnimi IT spole€nostmi, ale flexibilita spole€nosti z hlediska partnerstvi,
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technologickych vyhod a cenového modelu umoZnuje spoleCnosti byt

konkurenceneschopnou.
2.2 Charakteristika start-upt Snowflake v raznych fazich
zivotniho cyklu
2.2.1 Charakteristika start-upa v rané fazi

Rana faze zivotniho cyklu start-upt, charakterizovana dvéma fazemi rozvoje start-
upul: Problem/Solution fit a MVP.

Charakteristika start-upt ve fazi rozvoje Problem/Solution fit

Snowflake byla zalozena v roce 2012 jako technologicky start-up experty na
ukladani dat Benoitem Dagevillem, Thierrym Cruanesem a Marcinem Zukowskim,
ktefi vlastni vice nez 120 patentl v databazové architektufe, datovych uloZzist,
optimalizaci dotazi a paralelizaci. Zakladatelé start-upu méli v dobé jeho vzniku
bohaté pracovni zkuSenosti, vy3Si technické vzdélani a také status vysoce

kvalifikovanych profesionalli v oblasti cloud computingu.

Benoit Dagevill je francouzsky pocitaCovy védec, ktery pracoval ve spole€nosti
Oracle vice nez patnact let, nez spoluzalozil Snowflake. Thierry Cruanes je také
pocCitaovy védec, ktery pfed vyvojem Snowflake pracoval pro dvé predni
spole¢nosti zabyvajici se cloud computingem, IBM a Oracle. Marcin Zukowski
pracoval pro nékolik spole€nosti, jako je Microsoft, Google, CWI, Actian Corporation
atd.

Zpocatku Benoit Dageville a Thierry Cruanes pfisli s napadem vytvofit spole¢nost,
kdyzZ jesté pracovali v Oracle. Napad spocival na vytvofeni systému cloudového
ulozisté dat (cloudové platformy) zaloZzeného na technologii umélé inteligence,
pomoci které by spoleCnosti mohly zpracovavat a analyzovat velké mnozstvi dat. Je
dllezité poznamenat, Zze mysSlenka nebyla inovativni, technologie ukladani dat
existuje jiz mnoho desetileti. Zakladatelé start-upl se proto pfi rozvijeni
produktového napadu zaméfili na software jako sluzbu, planovali vyuzit pfenos
datovych ulozist do cloudu k vyvoji stavajici technologie, ktera by byla rychlejsi,
lepSi, jednodussi a levnéjsi.

Vyhody platformy Snowflake oproti ostatnim konkurentim na trhu byly zalozeny na:
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e Zajisténi udrzby cloudové platformy (aktualizace a konfigurace softwaru,
zalohovani dat, sprava systému atd.),

e Vyuziti cloudového systému jako platformy (zjednoduSeny pfistup k riznym
internim a externim zdrojam platformy, zrychleni zpracovani a vymény v
ramci databazi, jednoduchost pouziti atd.),

e Specialni cenovy model spoleCnosti, ve kterém si zakaznici nekupuji
terminované nebo trvalé prfedplatné, ale plati pouze za mnozstvi vyuzitého
virtualniho ulozisté dat a za poCet hodin stravenych analytickymi pozadavky
na jejich informace (tento model spolecnosti byl navrzen tak, aby zaujal malé
a stfedni podniky, které nemaji dostatek financnich prostfedkl na ziskani

drahych provoznich licenci).

Zakladatelé start-upl tedy méli napad, dobry produktovy napad s konkurenénimi
vyhodami, obchodni model zaméfeny jak na korporatni klienty s omezenymi
finanCnimi moznostmi, tak na velké hrace na trhu. Start-upovy tab v této fazi tvofilo

12 lidi, z nichz vétSina byli programatofi.

Na trhu datovych ulozist v té dobé existovalo mnoho podobnych produkti od
spole¢nosti BM, Hewlett-Packard, Teradata a Microsoft. Spole€nost pfitom az do
vyvoje MVP neprovadéla zadné vyzkumy ani prizkumy o skute¢ném zajmu
potencialnich zakaznikd o jejich produkt. Jeden ze zakladatell start-uptl Marcin
Zukowski to v rozhovoru vysvétlil zkusenostmi zakladajiciho tymu, jejich chapanim
trhu datovych ulozist’ a také obtiznosti ziskavani dat od potencialnich zakaznikt o

abstraktnim produktu.

Dalsim krokem pro start-up bylo vytvofeni prototypu produktu. Pro tyto ucely
prilakali zakladatelé start-upd v srpnu 2012 prvni kolo poc¢ate¢niho financovani ve
VySi $900,000. Prvnimi investory, jak uz to, tak byva, byli samotni zakladatelé

start-upu, jejich pratelé a pfibuzni.

Charakteristika start-upt ve fazi rozvoje MVP

Tato faze rozvoje start-upu koreluje s fazi finan¢niho cyklu start-upt — Seed.

Kapital ziskany z prvniho investicniho kola byl pouzit na pronajem kancelare,
najmuti dalSiho po€tu programatora a také na nakup potfebného vybaveni (servery,

pocitace atd.).
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Proces vytvareni prototypu produktu zacal v zafi 2012 a trval rok. Ve vysledku
vytvofeny prototyp splnil ocCekavani zakladateld. Jeho potencial byl
nékolikanasobné rychlejsi ve srovnani s jakoukoli jinou uloznou platformou té doby

za stejnou cenu.

Amazon zarover na konci roku 2012 vydal pfedbé&znou beta verzi svého cloudového
ulozisté dat Redshift. Tento produkt byl pfimym konkurentem budouci cloudové
platformy vytvofené tymem Snowflake. A co vic, Snowflake Snowflake postavil svij

produkt na AWS vypocetnich a uloznych sluzbach.

Na zakladé rozhovoru se zakladatelem start-upt Marcinem Zukowskim chapal
manazersky tym Snowflake zavaznost konkurence s Amazonem, ale pocital s
vyhodami své platformy z hlediska architektonickych a servisnich feseni,
bezpecnostni politiky a ochrany osobnich udaju a také z hlediska vykonu, funkénosti

a efektivnosti nakladd.

Marcin Zukowski také uvadi odhad velikosti trhu cloudovych ulozist. V dobé, kdy
vznikl prototyp produktu, se trh odhadoval na $10 miliard. V té dobé nebyly sluzby
cloudového ulozisté popularni. VétSina spoleCnosti preferovala vytvoreni vlastni

infrastruktury pro ukladani a zpracovani dat.

Po vyvoji produktu v roce 2013 zacali zakladatelé start-up( hledat investory pro
dalSi rozvoj spole€nosti, a to pfizpisobenim prototypu na uroven produktu spliujici
oCekavani trhu. Diky odbornym zkuSenostem a vazbam v oboru, spolecCnosti v zafi
2013 podafilo ziskat $5 miliont na financovani série A pod vedenim Sutter Hill

Ventures.
2.2.2 Charakteristika start-upti ve fazi expanze

Faze expanze zivotniho cyklu start-upl, charakterizovana fazi rozvoje start-upu
Product/Market Fit.

Charakteristika start-upt ve fazi rozvoje Product/Market Fit

Tato faze rozvoje start-upa koreluje s fazi finan¢niho cyklu start-up — série A.

Mike Speiser ze spole¢nosti Sutter Hill Ventures byl jednim z prvnich investoru
spole¢nosti Snowflake a jejim prvnim generalnim feditelem. Na zaCatku roku 2014
start-up vytvofil prodejni tym pod vedenim Kena Housemana. Jednim z hlavnich

ukolu této start-upové struktury byl prizkum potencialnich zakaznikl za ucelem
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zjisténi jejich uzivatelskych preferenci, poZzadavku na produkty atd. Start-upovy tym

se rozrostl na 50 zaméstnancu.

V fijnu 2014 byla platforma cloudového ulozisté Snowflake oficialné spusténa, ale
na verfejnost se dostala az o osm mésicu pozdéji. Snowflake umistil svlj produkt
jako flexibilnéjSi a snaze spravovatelnou alternativu k tradi€nim mistnim datovym
ulozistim. V dobé uvedeni na trh ve fazi beta-testovani jiz produkt vyuzivalo 50
organizaci. Start-up vyuZil obdobi beta-testovani k vylepSeni produktu. VylepSeni
se docCkala i patentovana technologie, na které byla platforma postavena: k
platformé& bylo postupné pfidano viceklastrové uloZisté, end-to-end Sifrovani a
integrace s vice cloudy. V tomto obdobi nemél start-up jesté zadné pfijmy.

V roce 2014 start-up zménil svého CEO na byvalého CEO Microsoftu Boba Mugliu.
Takovou zménu v Cele Ize povazovat za volbu zkuSenéjSiho $éfa, ktery ma
kompetence ve vedeni technologické spole¢nosti, coz start-upt pomUize dosahnout

nove urovné rozvoje a kapitalizace. Nasledné v zafi 2014 firma pod jeho vedenim

ziskala dalSich $26 miliont na svuj dalSi rist a Skalovani.
2.2.3 Charakteristika start-upti v pozdni fazi

Pozdni faze zivotniho cyklu start-upu, charakterizovana dvéma fazemi rozvoje start-

upl: Scale a Maturity.

Charakteristika start-upt ve fazi rozvoje Scale

Tato faze rozvoje start-upul koreluje s nasledujicimi fazemi finan¢niho cyklu start-

upu — serii B — G.

Investice kola A byla pouZita k rozSifeni startovaciho tymu potfebného k urychleni
vyvoje produktd, vybudovani zakaznické zakladny, vybudovani partnerského
ekosystému a také za ucelem realizaci konceptu obnoveni dat cloudového ulozisté,

zalozeného na patentované architekture Snowflake.

DalSim dulezitym faktorem uspéchu Snowflake je jeji schopnost ziskat a udrzet si
zakazniky nejvysSi urovné. Mezi prvni klienty start-upl patfily znamé spole¢nosti
Capital One, Sainsbury's, Adobe a Lionsgate. To pomohlo spole¢nosti nejen
generovat znacné prijmy, ale také ziskat odpovidajici uroven uznani v oboru. Od
roku 2015 klientska zakladna spolecnosti neustale roste. Prvnich 80 klient v roce
2015 vzrostlo na vice nez 3100 pred IPO spoleCnosti Snowflake. Start-up dosahl
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svého prvniho pfijmu v roce 2015, nicméné vzhledem k nedostatku vefejnych
informaci o finan¢nich aktivitach spoleCnosti za obdobi 2015-2019 neni mozné

poskytnout Zadné finan&ni ohodnoceni start-upu.

Tento rast zakaznické zakladny byl tazen zavazkem Snowflake k neustalému
Skalovani, pro ktery byli pfijati novi zaméstnanci do inZenyrského oddéleni a
obchodniho oddéleni, neustale zdokonalovali své produkty a rozSifovali nabidku

poskytovanych sluzeb. Od roku 2015 navic Snowflake vstoupila na mezinarodni trh.

Nasledna kola start-upového financovani (B, C, D, E, F) sméfovala k dalSimu ristu
spolecnosti, rozSifovani klientské zakladny, k mezinarodni expanzi datového
uloZisté Snowflake jako sluzby, dalSimu rozvoji jejich technologii, organizace

nového oboru podnikani - poskytovani odbornych a poradenskych sluzeb atp.

Start-up pfilakal na svuj rozvoj v roce 2015 nasleduijici finan¢ni prostfedky. Po kole
financovani Series C, které ved| Altimeter Capital s pfedchozimi investory Redpoint
Ventures, Sutter Hill Ventures a Wing VC, ziskala Snowflake $79 miliona.
Spolec¢nost v letech 2017 az 2018 ziskala $368 milionu v kolech financovani série
DaeE.

V kvétnu 2019 byl Frank Slutman jmenovan novym generalnim feditelem
spolecnosti Snowflake. Dfive plUsobil jako generalni Feditel spolecnosti ServiceNow,
ktera Uspésné vstoupila na burzu v roce zalozeni Snowflake. VétSina investord
vnimala jmenovani Franka Slutmana jako touhu spole€nosti vstoupit na verejny trh,

coz jiz zvysilo zajem o tuto spolecnost na trhu.

Kolo série G, které spole¢nost Snowflake obdrzela v unoru 2020, pouzila spole¢nost

k pfipravé na svou prvni vefejnou nabidku.

Charakteristika start-upu ve fazi rozvoje Maturity

Tato faze rozvoje start-upa koreluje s fazi finan¢niho cyklu start-upt — IPO.

Snowflake ucinil svou prvni vefejnou nabidku na burze NASDAQ New Jurassic
Exchange v zafi 2020, pfi¢emz cena byla zahajena na $120 za akcii. Poptavka byla
tak silna, Ze nasledujici den akcie otevrely na $245 za akcii a rychle vzrostly nad
$300. Na konci obchodovani ziskala spole€¢nost $3,4 miliardy prodejem 28 milionu

akcii. Obdrzené prostfedky byly pouZity na zvySeni kapitalizace a financni flexibility,
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na pofizeni dalSich podnikd, produktd, sluzeb nebo technologii a pro obecné firemni
ucely.
2.3 Aplikace valuaénich a finanéné-analytickych metod na prikladu

vybraného start-upt Snowflake

V této Casti diplomové prace byla provedena pre-money valuaci start-upl
Snowflake:

e Vrané fazi zivotniho cyklu,

e V fazi expanze Zivotniho cyklu.

Ugelem valuaci v t&chto fazich je poskytnout podnikatelim a investorim vizualni

nastroje pro rozhodovani o koupi, prodeji nebo financovani start-upa.

Na zakladé srovnani v praxi nejCastéji pouzivanych metod valuace start-upu bylo
stanoveno, Ze nejoptimalnéjSim feSenim pro hodnoceni start-upu v rané fazi je
pouziti kombinace Scorecard Valuation Method, Risk Factor Summation Method a

Berkus metody.

Start-upy v fazi expanze lze hodnotit pomoci metody VC, DCF a metody
srovnatelnych transakci, avSak vzhledem k absenci jakychkoli finannich ukazatelt
pro start-up v tomto obdobi a také kvili nedostatku transakénich dat z podminéné
srovnatelné spoleCnosti, nebot pro stanoveni predpenézniho ocenéni ve fazi

expanze bude pouzita pouze metoda VC.

Berkusova metoda

Aplikace Berkusovy metody zahrnuje pfifazeni penézni hodnoty podnikatelskému
napadu a kliCovym rizikovym faktorim start-upl, které mohou pfivést jako k
uspéchu nebo ho znic€it. Pojdme zhodnotit zkoumany start-up Snowflake, pficemz
jako zdroj dat o vlastnostech start-upl v kazdé z fazi zivotniho cyklu pouZijeme

analyzu start-upu provedenou v podkapitole 2.2:

e Napad,
Existence perspektivniho napadu je podle autora metody zakladem hodnoty
projektu. Napadem start-upu bylo vytvofit cloudovy systém ukladani dat
(cloudova platforma) zalozeny na technologii umélé inteligence, pomoci
které by spoleCnosti mohly zpracovavat a analyzovat velké mnozstvi dat.

Podnikatelé vzali technologii, ktera jiz na trhu existuje, a na jejim zakladé se
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rozhodli nabizet trhu software jako sluzbu, poskytovanou ve formatu
doCasného predplatného. Pfi posuzovani potencialu napadu Snowflake
muzeme dojit k zavéru, Zze podnikatelé chtéli nabidnout trhu novy, rychlejsi,
jednodussi a méné nakladny pfistup k ukladani a zpracovani velkého
mnozstvi dat. Prvotni koncepce, Ze software lze ziskat jako docCasné
predplatné, pfitom pfedpokladala moznost maximalni dostupnosti nejen pro
velké hra¢e na trhu zpracovani a ukladani dat, ale i pro malé firmy. Na
zakladé analyzy potencialu start-upového napadu jej Ize ocenit na $0,5 mil.
Prototyp,

Proces vytvoreni prototypu cloudové platformy trval zakladatelim zhruba
rok. Vytvorena cloudova platforma pro ukladani dat byla podle samotnych
podnikatelt nékolikanasobné rychlejsi a levnéjSi ve srovnani s podobnym
produktem od Amazonu, ktery byl pfedstaven o Sest mésict dfive nez
prototyp Snowflake. Existence hotového prototypu pomaha sniZovat
technologicka rizika start-upu, tento faktor Ize odhadnout na $0,5 mil.
Kvalita manazerského tymu,

Na zakladé biografie zakladatell start-upl, jejich akademickych tituld,
zkuSenosti ve velkych technologickych spole¢nostech na pozici projektovych
manazerl, postaveni vysoce kvalifikovanych profesionalt v oblasti cloud
computingu a fady dalSich vyznamnych uspéchu lze tvrdit, ze kvalita
manazerského tymu je vysoka a lze ji odhadnout na $0,5 mil..

Strategické vztahy,

Start-up se vyznacuje silnym manazerskym tymem specialistl s vyznamnymi
zkuSenostmi v oblasti cloud computingu, zkuSenym CEO a relativné malym
tymem. Konkurence v segmentu cloudovych uloZist byla v dobé vyvoje
prototypu znaéna, a to i pfes potencialni vyhody produktu Snowflake oproti
konkurenci. Tento rizikovy faktor je tfeba odhadnout na $0,4 mil., protoze i
pres relativni vyhody cloudové platformy Snowflake existuje fada
konkurentu, v€éetné velkych jako Amazon, Oracle, Google, Microsoft.
Uvedeni produktu nebo prode;j,

V ramci této faze Zzivotniho cyklu start-upl podnikatelé vyvinuli prototyp
produktu, ale zatim nebyl Zadny prodej. Prototyp se testuje, podnikatelé se
ho snazi upravit do podoby hotového produktu, ktery splfiuje oCekavani trhu.
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Da se shrnout, Ze Snowflake zatim nema zadné prodejni kanaly, propagace

produktu na trhu nezacala.

Ziskané odhady klicovych rizikovych oblasti je tfeba secist, aby bylo mozné ziskat

pre-money valuace Snowflake (viz Tab. 11).

Tab. 11 Klicové rizikové faktory star-upt Snowflake — Berkus method

Klicové rizikové faktory Zvyseni hodnoty firmy
Napad (zakladni hodnota) $0,5 million
Prototyp (snizeni technologického rizika) $0,5 million
Kvalita manazerského tymu (snizeni rizika neplnéni planu) $0,5 million
Strategické vztahy (snizeni trzniho rizika) $0,4 million
Uvedeni produktu nebo prodej (snizeni vyrobnich rizik) $0 million
Pre-money valuace Snowflake $1,9 million

Zdroj: vlastni zpracovani

Pre-money valuace Snowflake pomoci metody Berkus bylo $1,9 milionu.

Metoda zalozena na principu souctu rizikovych faktora (Risk factor

summation method)

Pro zaCatek je nutné stanovit primérnou pfedbéznou penézni hodnotu podnikl pred
generovanim pfijma v regionu a podnikatelském sektoru. Pro tyto ucely byl
proveden odbér dat pomoci informacni baze Crunchbase. Pro u¢ely hodnoceni by
meél byt vybran vybér start-upl srovnatelnych se Snowflake plsobicimi ve staté
Californie ve stejném obdobi, které poskytuji produkty zaloZené na technologii SaaS
a Cloud Data Services v rané fazi zivotniho cyklu. Posuzovany start-up, Snowflake,
byl v rané fazi svého Zivotniho cyklu od roku 2012 do roku 2013. Charakteristiky
zkoumaného start-upl odpovidaji 4 spoleCnostem pulsobicim ve sledovaném
obdobi (viz Tab.12):

Tab. 12 Prumérna pre-money valuace spole¢nosti v regionu — RFSM

Nazev firmy Hodnota firmy
HealthCrowd $3,25 million
Beamm $2,5 million
Meetyl $4,8 million
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Nazev firmy Hodnota firmy

BindHQ $2,5 million

Primérna Pre-money valuace $3,26 million

Zdroj: (Crunchbase, 2022)

Primérna pre-money valuace spole¢nosti v regionu a podnikatelském sektoru tedy
byla $3,26 milionu.

Dale musite zvazit a vyhodnotit rizikové faktory spojené se start-upem a jeho

odvétvim. Jako pocatecni data pouzivdme charakteristiky start-upu v této fazi,

popsané drive:

Manazerske riziko (riziko Fizeni spole¢nosti),

Start-up se vyznacuje vysoce kvalitnim manazerskym tymem, ktery ma
zkuSenosti a relevanci v oboru — Ize hodnotit jako silny pozitivni dopad + 2 (+
$0,5 milionu).

Zivotni faze spoleénosti,

Start-up je v rané fazi svého zivotniho cyklu, ve fazi pfizptisobeni produktu
na trh a vyznacuje se pfitomnosti prototypu produktu, absenci prodejnich a
distribu€nich kanalu — Ize hodnotit jako pozitivni dopad + 1 (+ $0,25 milionu).
Legislativni a politicka rizika,

Legislativni a politicka rizika neovliviuji start-up v odvétvi — neutralni uroven
vlivu.

Vyrobni riziko,

Prototyp produktu byl vyvinut a ma vyhody oproti konkuren¢nim platformam.
Vyzaduje se vsak pfizplsobeni produktu pozadavkim trhu — pozitivni dopad
+ 1 (+ $0,25 milionu).

Prodejni riziko a riziko marketing,

Start-up nema zadné prodejni kanaly a pfijmy, ale ma jedine¢ny produkt s
vysokym potenciadlem — pozitivni dopad + 1 (+ $0,25 milionu).

Riziko financovani,

Vysoky produktovy potencial, vyznamna povést zakladateld v odvétvi
cloudovych ulozist — silny pozitivni dopad + 2 (+ $0,5 milionu).

Konkurenéni riziko,
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Na trhu existuje nékolik velkych konkurentl vyvijejicich podobna feSeni pro
zpracovani a ukladani dat — negativni dopad — 1 (- $0,25 milionu).

e Technologické riziko,
Spolecnost vyuziva dobie znamou technologii, ale ma jedine€ny pfistup k jeji
implementaci — pozitivni dopad + 1 (+ $0,25 milionu).

e Soudni riziko,
Zadné soudni spory— neutralni arover vlivu.

e Mezinarodni riziko,
Mezinarodni prazkum trhu nebyl proveden, start-up testuje produkt na
domacim trhu — neutralni mira vlivu.

e Riziko reputace (dobrého jména),
Start-up zatim nema na trhu dostate¢nou reputaci, produkt je teprve ve fazi
prototypu — neutralni uroven vlivu.

e Potencialni lukrativni opusténi trhu.
Spole¢nost ma nékolik moznosti, jak opustit trh — pozitivni dopad + 1 (+ $0,25

milionu).

Ziskané odhady kvalitativnich rizikovych faktorll se pouzivaji k upravé primérné

pre-money valuace v regionu (viz Tab. 13).

Tab. 13 Hodnoceni rizikovych faktorid metodou RFSM

Rizikovy faktor Body Uprava

Manazerske riziko (riziko Fizeni spole¢nosti) +2 + $0,5 million
Zivotni faze spolegnosti +1 + $0,25 million
Legislativni a politicka rizika 0 -

Vyrobni riziko +1 + $0,25 million
Prodejni riziko a riziko marketingu +1 + $0,25 million
Riziko financovani +2 + $0,5 million
Konkuren¢ni riziko -1 - $0,25 million
Technologickeé riziko +1 + $0,25 million
Soudni riziko 0 -

Mezinarodni riziko 0 -
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Rizikovy faktor Body Uprava

Riziko reputace 0
Potencialni lukrativni opusténi trhu +1 + $0,25 million
Pre-money valuace Snowflake - $5,26 million

Zdroj: vlastni zpracovani

Pre-money valuce Snowflake v rané fazi Zivotniho cyklu, ziskana pomoci pfistupu

hodnoceni rizik, byla $5,26 mil.

Scorecard method

Prvnim krokem pfi pouziti této metody je stanoveni primérné pre-money valuace
podnikl pfed tvorbou pfijmu v regionu a podnikatelském sektoru. Pfi pouziti udaja
o prumérné hodnoté z pfedchozi metody vyplyva je tedy prmérna pre-money

valuace spolecnosti v regionu a podnikatelském sektoru $3,26 mil.

DalSim krokem je ur€eni vyznamnosti kvalitativnich srovnavacich faktoru a pfifazeni
procentualnich vah pomoci bodovaci tabulky. K tomu byly pouzity udaje o

charakteristice Snowflake uvedené drive.

Pfi hodnoceni kvality podnikatelského a manazerského tymu je nutné analyzovat

nasledujici charakteristiky:

e ZkuSenosti zakladatell start-up,

Zakladatelé start-upu maji bohaté zkuSenosti a patenty v oblasti databazové
architektury, datového skladu atp. V souladu s hodnotici tabulkou, kterou
uvadi autor metody, sila manazerského tymu odpovida parametru
,Zkusenosti v tomto podnikatelském sektoru jsou“ — vlivu zadaného faktoru
”++“_

e Ochota pfenechat kontrolu ve prospéch zkuseného generalniho feditele,
Tento parametr je obtizné hodnotit, nicméné vzhledem k tomu, Ze Zadny ze
zakladatelu start-upl nebyl generalnim feditelem, mizeme usoudit, zZe tuto
charakteristiku Ize definovat jako ,,Ochota je“, coz odpovida ,+++“ hodnoceni.

e Ochota zakladatele na dalSi $koleni,

Je nesmirné tézkeé délat zavéry o pripravenosti zakladatell na dal$i Skoleni.
Vzhledem k tomu, ze zakladatelé vlastni velké mnozstvi patentu a hlavni ¢ast

jejich aktivit ve spole€nosti je spojena ve vétSi mife s technickou strankou
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podnikani, odpovida tato charakteristika parametru ,Ochota je“ - vliv
specifikovaného faktoru ,+++¢.
e Stupen personalniho obsazeni tymu.

V rané fazi svého zivotniho cyklu tvofilo personal start-upt 12 lidi, z nichz
vétSina byli programatofi. Zaroven byla spoleCnost omezena ve schopnosti
mit vice zaméstnancu. V souladu s hodnotici tabulkou uvedenou autorem
metody odpovidad mira personalniho obsazeni tymu parametru ,Clenové
tymu jsou pfipraveni pracovat na projektu, ale maji dalsi zaméstnani“ — vliv

zadaného faktoru ,+".

Na zakladé analyzy charakteristik start-upl, které ovliviuji faktor ,Sila
manazerského tymu“, bylo nutné usoudit, Ze zkoumany start-upl ma silny
manazersky tym, jeho dopad na valuaci Ize vyjadiit 120%. Ostatni faktory byly

analyzovany podobné (viz Tab. 14).

Tab. 14 Hodnoceni rizikovych faktorti metodou Scorecard

Srovnavaci faktor Rozsah
Sila manazerského tymu 125%
Velikost pfilezitosti 120%
Produkt / Technologie 110%
Konkurenéni prostfedi 90%
Marketingové / Prodejni kanaly / Partnerstvi 100%
Potfeba dodate¢nych investic 80%
Ostatni 110%

Zdroj: vlastni zpracovani

V dalsi fazi je nutné vyhodnotit pfiblizny pomér hodnoty cilové spole€nosti pro kazdy
z faktoru ve srovnani s podobnymi start-upy. Pro vypoc&et opravného koeficientu pro
kazdé z kritérii bylo zvétSeno procentualné vahy hodnoceni faktor( cilovou

spolecnosti a trhem (viz Tab. 15).

Tab. 15 Uréeni vyznamnosti kvalitativnich faktord Snowflake

Srovnavaci faktor Rozsah Snowflake Faktor
Sila manaZerského tymu 30% 125% 0,375
Velikost pfilezitosti 25% 120% 0,3
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Produkt / Technologie 15% 110% 0,165
Konkurenéni prostfedi 10% 90% 0,09
Marketingové / Prodejni kanaly / Partnerstvi 10% 100% 0,1
Potifeba dodate&nych investic 5% 80% 0,04
Ostatni 5% 110% 0,055
Opravni koeficient 1,125

Zdroj: vlastni zpracovani

Vynasobenim vysledného opravného koeficientu (1,125) prdmérnou pre-money
valuace spole¢nosti pfed generovanim vynosul v regionu a obchodnim sektoru ve
vySi $3,26 milionu se dostaneme k pre-money valuace spolecnosti Snowflake ve
vysi pfiblizné $3,67 milionu.

Venture Capital method

Nejprve se byla uréena konecna hodnota Snowflake v dobé ocekavaného odchodu
investora. Vzhledem k tomu, Ze hodnotime start-up ve fazi expanze, studovana
spole¢nost nema finan¢ni historii, pro stanoveni odhadované prodejni ceny

spole¢nosti pouzivame nasledujici pfistup:
Koneé&na hodnota (Terminal Value) = Cisty zisk * P/E multiplikator.

K tomu je nutné urcit oCekavané datum odchodu investora (bylo pfijato obdobi 5
let), urcit oekavany Cisty zisk start-upl k datu odchodu a také urcit P/E multiplikator
pro spole¢nosti vyuzivajici technologii SaaS. Investor rozhodl investovat $5 milion(
do Snowflake béhem jeho faze expanze v roce 2014 a planuje ukonceni za 5 let.
Cisty zisk srovnatelnych spolegnosti (start-upt), které ptsobi na trhu cloudovych
ulozist a zpracovani dat a jsou hlavnimi konkurenty na trhu (AWS, Azure, Oracle,
Google), v roce 2019 Cinil pfiblizné $10 milionu. Podle statistickych dat odvétvi je

primeérny koeficient P/E pro spolecnosti poskytujici tyto technologie 15.

Prvnim krokem je stanoveni odhadované kone¢né hodnoty Snowflake v dobé
odchodu investora, k tomu byl nasoben Cisty zisk srovnatelnych spoleCnosti a
koeficient odvétvi. Odhadované konecné naklady na Snowflake v roce 2019 mély
byt $150 miliona.

Dale je potfeba urcit miru navratnosti investice v zavislosti na mife rizika a vyvojem

stadiu start-upl. Pro tyto uc€ely byly pouzijty doporu€eni ohledné& miry navratnosti
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pro investora popsany v podkapitolé 1.3. Podle udaju pro start-upy ve fazi expanze

odpovida 50% navratnosti investora.

DalSim krokem je diskontovani konecné hodnoty spolecnosti na vystupu pomoci
oCekavané miry navratnosti. V tomto pfipadé se post-money valuace spoleCnosti

vypocita takto:
Post-money valuace = $150 mil. / (1+50%)"5 = $19,8 mil.

Pro ur€eni pre-money valuaci start-upt Snowflake, nutné odecist ¢astku investice

od post-money valuace.

Pre-money océnéni start-upd ve fazi expanze bylo $14,8 milionu.
Rozdélenim pocatecni investice ve vysi 5 milioni USD na post-money valuaci $19,8

milionu, investofem bylo ziskano 25% procent vlastnictvi Snowflake.
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3 Celkové zhodnoceni vhodnosti a vypovidaci hodnoty

ziskanych vysledki

Pouziti metod k valuaci start-upd mize byt dileZitym a uzite€nym nastrojem pro

investory, maijitele firem a dalSi zu¢astnéné strany z mnoha ddvodu. Nékteré

konkrétni vyhody pouZzivani valua¢nich metod start-upUt zahrnuiji:

Pomoc pfi pfijimani opodstatnénych investi¢nich rozhodnuti. Metody valuace
mohou poskytnout strukturovany a systematicky pfistup k odhadu hodnoty
start-upl, coz maze byt uzite€né pro investory pfi rozhodovani o tom, zda do
spolecnosti investovat ¢i nikoli.

Poskytovani orientacniho bodu pro hodnoceni vykonu. Valuaci start-upt
pomoci konkrétni metody muzete vytvofit benchmark, podle kterého budete
méfit budouci vykonnost spole€nosti. To muze byt uziteéné jak pro investory,
tak pro majitele firem, aby mohli sledovat vyvoj start-upt v prubéhu Casu.
Identifikace oblasti pro zlepSovani. Pfi provedeni valuaci start-upt pomoci
konkrétni metody mohou byt identifikovany oblasti pro zlepSovani nebo
potencialni rizika, ktera by mohla ovlivnit hodnotu spole€nosti. Tyto
informace mohou byt cenné pro maijitele firem, ktefi chtéji optimalizovat
vykon svého start-upu.

Usnadnéni komunikaci. Metody valuace mohou poskytnout spolecnou fe€ a
ramec pro diskusi 0 hodnoté start-upll, coz mize byt uzite¢né pro usnadnéni
komunikace mezi investory, majiteli firem a dalSimi za¢astnénymi stranami.
Obecné plati, ze celkova vhodnost pouziti valuaénich metod bude zavisla na
konkrétnich okolnostech start-upl a cilech osoby nebo organizace
pouzivajici metodu valuace. Celkem vSak plati, ze pouziti metod muze
poskytnout cenné informace a pomoci pfi zdlvodnéni pfijeti dulezitych

rozhodnutich, které se tykaji start-upa.

V této kapitole byla provedena analyza dat ziskanych z pre-money valuace

Snowflake pro praktickou pouzitelnost metod valuace v rané fazi a fazi expanze

zivotniho cyklu start-upl. A také bylo provedeno obecné posouzeni pouzitelnosti

popsanych metod v rlznych fazich zivotniho cyklu.
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3.1 Analyza dat ziskanych z valuace Snowflake z hlediska praktické

pouzitelnosti

V predchozi kapitole byla provedena pre-money valuace zkoumaného start-upu
Snowflake v rané fazi a fazi expanze jeho Zivotniho cyklu pomoci riznych metod

valuace.

Valuace Snowflake v rané fazi Zivotniho cyklu byla provedena pomoci Berkusovy
metody, Metody zalozené na principu bodovani a na principu souctu rizikovych
faktorl. Volba téchto metod byla zplsobena nemoznosti pouziti tradiCnich a
nékterych alternativnich metod valuace, nedostatkem trzeb, finan¢nich dat pro
zkoumany start-up, nemoznosti vybrat srovnatelnou spolecnost a také i vysokou

arovni nejistoty.

Valuace Snowflake v fazi expanze Zivotniho cyklu byla provedena metodou VC.
Vyuziti metody DCF a metody Comparable Transaction v ramci této faze neni
mozné z duvodu nedostatku dat o trZzbach, finan¢nich dat, nedostatku dat o
transakcich, pfijmech, nakladech srovnatelnych spole€nosti v ramci této faze
zivotniho cyklu atp. PoZadavky na zvefejnéni pro soukromé spolecnosti v USA
nevyzaduji povinné zvefejnéni finanCnich informaci. Ve vétsiné pfipadu je to
zpusobeno neochotou sdélovat informace konkurentiim. Aplikace v této fazi metod
valuace, pouzivanych pro ranou fazi je vSak mozna, vzhledem k tomu, Ze tyto
metody jsou omezené z kvantitativniho pohledu a ve vétSi mife mohou zkreslovat

spravedlivou valuaci start-upu.

Pro ucely analyzy praktické pouzitelnosti popsanych metod, byly vysledky pre-
money valuace Snowflake vypocteny v podkapitole 2.3 a porovnany s daty
publikované v globalni databazi business intelligence CB Insights (viz Tab.16). Jako
pfiklad expertni valuace start-upl byla pouzita pre-money valuace CB Insights. Tato
databaze trzni analytiky mimo jiné obsahuje rizné informace o start-upech, které

vyuzivaji rizni investofi pro ucely valuace a investovani.

Tab. 16 Pre-money valuace Snowflake v rané faze a faze expanze

Pre-money valuace Snowflake Rana faze Faze expanze

Berkusova methoda 1,9
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Pre-money valuace Snowflake Rana faze Faze expanze
Methoda zalozena na principu bodovani 5,26 -
Methoda zaloZena na principu souctu rizikovych faktor( 3,67 -
Venture Capital methoda - 14,8
Primérné Pre-money valuace Snowflake, $ mil. 2,72 14,8
Pre-money valuace trznich analytikii CB Insights, $ mil. 4,4 14

Zdroj: vlastni zpracovani/ CB Insights

Expertni valuace spole€nosti Snowflake v rané fazi zvefejnéné trznimi analytiky
Cinilo $4,4 milionu. Je dulezité poznamenat, Ze Zzadna z metod pouzivanych k
valuaci start-uptd a také primérna pre-money valuace téchto tfech metod
neodpovidaji expertni valuaci. Zaroven, pokud vezmeme prumérnou hodnotu
metody zaloZzenou na principu bodovani a metody zaloZenou na principu souctu
rizikovych faktord, pak bude pre-money valuace cCinit $4,4 milionu, coZ odpovida
odhadu trznich analytiki CB Insights. Lze usuzovat, Ze valuace start-upu v rané fazi
je subjektivni a do znacné miry zavisi na zvoleném pfistupu k valuaci, volbé metody
nebo urcité kombinaci metod. Rozdily ve valuaci start-upl jsou spojeny s

nasledujicimi davody:

e Subjektivita hodnoticich soudu pfi valuaci charakteristik start-upu.

e Vysoka mira nejistoty pfi posuzovani kvalitativnich charakteristik start-upd,
vCetné opodstatnénosti napadu a obchodniho modelu spolecnosti, souladu
produktu s trhem, kvality manazerského tymu atd.

e Extrémné omezené udaje o €innosti start-upa.

Pre-money valuace Snowflake ve fazi expanze, byla provedena metodou VC, je i
pfes mirnou odchylku umeérna expertnimu posouzeni. Metoda VC prokazala svou
praktickou vyuzitelnost pfi valuaci start-upl ve fazi expanze, zejména v situacich,
kdy chybi data o finan¢nich transakcich start-upa, trzbach, dat srovnatelnych firem.
V porovnani s metodou DCF a metodou Comparable Transaction, neni jeji pouziti
zavislé na dostupnosti finanénich dat o Cinnosti start-upl. Vybér srovnatelnych
spole¢nosti je navic extrémné Casové naro¢ny proces, ktery vyZaduje start-up se
srovnatelnym manazerskym tymem (zkuSenosti, vzdélani, poCet zakladatell, pocCet
zaméstnancu), financovanim (pocCet kol financovani, vySe ziskaného kapitalu),

transakci a patenty, pusobici ve stejném regionu a odvétvich. Navzdory tomu je

60



vSak nutné poznamenat jeho nedostatky, které ovliviiuji spravedlivou valuaci

spolecnosti:

e Aplikace metody pfedpoklada nejistotu a relativni subjektivitu pfi ur€ovani
prognézovaného kola financovani, budouciho pfijmu a trznich multiplikatoru.

e Mira navratnosti pozadovana investory a pouzita k diskontovani budouci
hodnoty start-upl je subjektivni a zalozena na pfredpokladaném riziku
daného investora.

e Extrémné omezené udaje o Cinnosti start-upa.

3.2 Obecné posouzeni pouzitelnosti popsanych metod pro

valuaci start-upt v riznych fazich zivotniho cyklu

Tradi¢ni i alternativni metody maji sva omezeni, pokud jde o valuaci start-upt. Kvli
velkému mnozstvi pfedpokladl, nejistoté budoucnosti start-upd a srovnani se

spole¢nostmi v riznych fazich, je valuace velmi obtizna a subjektivni.

Valuace je také vyuzivana jako nastroj v procesu jednani mezi investorem a
podnikatelem. Pokud jsou vysledky start-upové valuace pfilis nizké, pak podnikatel
ziska mensi prijem z realizace Casti start-uptd. Nadhodnocené vysledky valuaci
start-upU s sebou nesou rizika jako pro investora, tak i pro podnikatele, v€etné potizi
se ziskanim dalSich finannich prostfedku, ztraty reputace, rizika dalSiho Fedéni

akcii start-upll (mozné dodatecné zcizeni podilu zakladatelt ve prospéch investofri).

Problémy a potize se stanovenim hodnoty start-upl nastavaji pro podnikatele,
investory a vSechny zajemce o valuaci v rané fazi a fazi expanze zivotniho cyklu
start-upu. Vzhledem ke zvlastnostem start-upu v téchto fazich neni mozné zvolit
univerzalni metodiku valuace. Tradi¢ni metody valuace (nakladovy Ppfistup,
vynosovy pristup a trzni pfistup) nejsou pro start-upy v téchto fazich vhodné. Jejich

pouziti je opodstatnéné a neefektivni, pouze v pozdni fazi zZivotniho cyklu.

Maloktery start-up se dostane od napadu az k tradiéni spole€nosti, ktera drzi ¢ast
trhu, osvédcila se klientim, ma stabilni pfijem, provozuje domaci i mezinarodni
¢innost. Start-upy pozdni faze Zivotniho cyklu maji v8echny znaky tradi¢niho
podnikani, proto Ize k jejich valuaci pouzit jakékoli tradi¢ni pfistupy.

Vyzkum provedeny v ramcich této praci se zaméfil pfedevSim na metody valuace,

vhodné pro stanoveni hodnoty start-upt v rané a fazi expanze Zzivotniho cyklu.
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absenci finan¢ni historie, nizkym nebo nulovym trzbdm a vynosum, casto
jedine€nosti obchodniho modelu nebo napadu start-upl (neschopnost najit
srovnatelné spolecnosti), vysoké riziko nejistoty, vysoka mira nejistoty v jakychkoli

kvalitativnich a kvantitativhich hodnocenich.

PFi posuzovani pre-money hodnoty start-up(, které nedosahly urovné ziskovosti, je
rozhodovani investoru, podnikatell a dalSich zajemcl o valuaci provedeno na
zakladé rady subjektivnich usudku za podminek znacné nejistoty. Valuace v této
fazi je zaloZzena na analyze kvalitativnich charakteristik start-upu, které Ize podle
metodiky uvest v penéznim vyjadfeni, pficemz zvlastni pozornost je vénovana
kritickym oblastem rizik, které mohou ovlivnit uspéch Ci propadnuti spole¢nosti. V
zavislosti na typu metody se liSi poCet analyzovanych faktort, pfistup k jejich
hodnoceni a pfifazeni penézni hodnoty. Vysledky analyzy ukazaly, Zze stanoveni
nakladl na start-up v této fazi zavisi na volbé metody nebo kombinace metod
valuace. Za nejoptimalnéjSi pfistup k valuaci Ize pfitom povazovat kombinaci
metody zaloZené na principu bodovani a metody zalozené na principu souctu

rizikovych faktoru.

Pfi valuaci start-upl ve fazi expanze celi investofi a podnikatelé také mnoha
vyzvam. Start-upy v této fazi stale nemusi mit trzby a provozni €innost, nebo tyto
informace nejsou zvefejhovany, z ddvodu chybéjicich zakonnych pozadavkd,
konkurencnich rizik, obav podnikatel( atd. Investofi jsou tedy z velké ¢asti omezeni
ve volbé pfistupu k valuaci start-upa v této fazi. Aplikace metod valuace rané faze
je limitovana nejen nepouzitelnosti pro start-upy s pfijmy, ale také maximalnim
kvantitativnim hodnocenim. V tomto ohledu metoda VC pUsobi jako optimalni
pfistup k valuaci start-upu v této fazi. Nelze tvrdit, ze valuace touto metodou
poskytuje spravedlivéjSi ocenéni nez pfi pouziti metody DCF a metody Comparble
Transaction, ale skute¢nost, Ze aplikace tohoto pfistupu nezavisi na dostupnosti
finan&nich dat o innosti start-upud, coz umozriuje povazovat to za nejuniverzalnéjsi

metodu pro ureni hodnoty start-upl v této fazi.

Shrneme-li to, mizeme fici, Zze v sou¢asné dobé neexistuje univerzalni pristup k
valuaci start-upl. Kazda analyzovana metoda valuaci ma rlizna omezeni, vyhody a
nevyhody. Start-upy maji rGzné charakteristiky v zavislosti na fazi zivotniho cyklu,

odvétvi, regionu Cinnosti.
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Posouzeni praktické pouzitelnosti popsanych metod, jejich moznost pouZiti pro
ucely valuace start-upl pfimo zavisi na fazi zivotniho cyklu. Pfi valuaci start-upu v
rané fazi se vyplati pouzit kombinaci Berkusové metody, Metody zaloZené na
principu bodovani, Metody zaloZzené na principu souctu rizikovych faktord. Pfi
valuaci start-upu v fazi expanze je nutné pouzit metodu VC a v zavislosti na
dostupnosti finan€nich dat by bylo nejlepSim feSenim provést dodatecnou valuaci
metodou DCF a metodou Comparble Transaction. Pfi valuaci start-upu v pozdni fazi

Ize pouzit jakoukoli kombinaci tradi¢nich metod ocenovani.
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Zaver

U start-upu v pozdni fazi nejsou pfi valuaci zadné problémy. Ve skute€nosti start-
upy v pozdni fazi pfedstavuji tradi€ni typ spolecnosti. Start-upy v rané fazi vsak
nemaji pfijmy a dalSi metriky pro vypocCet jejich valuace. PoCet neznamych je tak
vysoky, Ze zvysuje rizika a kvdli tomu jsou tradiéni metody valuace nepouzitelnymi

pro zacCinajici podniky.

Podnikatelské plany a financni progn6zy nezobrazuji skuteCny obraz: jsou to jen
sliby pro investory, aby demonstrovali potencial. Investofi proto mohou posoudit

pouze potencial a schopnost tymu jej realizovat.

Kromé toho je tato metoda velmi subjektivni a zavisi na intuici investora a jeho
dojmech z komunikace se zakladateli start-upu. Existuje vSak nékolik metod, které
se pouzivaji k ur€eni valuace start-upl v jeho rané fazi a fazi expanze zivotniho

cyklu.

Valuace start-upl se spojena s ruznymi vyzvami, které vyzaduji, aby potencialni
investofi méli razny pfistup k procesu. Valuace start-upl je spojena s rUznymi
vyzvami, které vyzaduji, aby potencialni investofi méli rizny pfistup k procesu.
Protoze historické informace nejsou k dispozici, informace jsou omezené a

predpovédi jsou nejisté, kvalitativni faktofi hraji zasadni otazku.

Podle vysledk( provedené studie byly pfezkoumany nejpouzivanéjsSi metody
valuace start-upl pouzivané investory, podnikateli a vSemi osobami, které maji
zajem o valuaci. V souladu se zvlastnosti kazdé z metod, odhadem jejich silnych a
slabych stranek, byla provedena srovnavaci analyza, jakou metodu Ize pouzit k

valuaci v kazdé z fazi Zivotniho cyklu.

Ve druhé c&asti prace byla provedena komplexni analyza vybraného start-upu
Snowflake, v€etné udaju o skute¢ném stavu start-upl od okamziku, kdy vznikl
napad, az po uvedeni spolec¢nosti na IPO. Na zakladé udaji o shodé metod valuace,
konkrétni fazi jeho cyklu, byla provedena Pre-money valuace analyzovaného start-

upu Snowflake v rané fazi a fazi expanze.

V posledni ¢asti prace byly porovnany udaje pre-money Snowflake definované v
ramci této studie a Udaje z databaze trznich analytikl jako expertni verzi. V souladu

se zjisténymi vysledky bylo zjisténo, Ze nejoptimalnéjSim a prakticky pouZzitelnym
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feSenim pfi valuace start-upu v rané fazi je kombinace technik Berkus, Scorecard a

RFSM, ve fazi expanze je pouziti metody Venture Capital.
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