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ABSTRAKT

Tato disertacni prace predklada vyzkumné vysledky v oblasti identifikace internich
a externich faktor ovliviiujicich rozhodovani andé€lskych investorti o exitu na trhu
rizikového  kapitilu v podminkiach  Ceské republiky. Vyzkum  vychézi
Z polostrukturovanych rozhovora a dotaznikovych Setfeni s 25 and€lskymi investory.
Hlavnim néstrojem zpracovani ziskanych dat je obsahova analyza kvalitativnich
a kvantitativnich dat. Data obsazend ve vysledné datové matici jsou podrobena
statistické analyze s vyuzitim softwaru IBM SPSS Statistics. Vysledky naznacuji, Ze
hlavni formou exitu andé€lskych investorti je obchodni prodej, ktery je vzhledem
k vyvoji internich a externich faktori nacasovan tak, aby maximalizoval vytéznost
investice. Navic je exit zpravidla vysledkem oportunistického ptistupu k planovani
vystupu z cilového podniku. Z vysledki vyzkumu dale vyplyva, Ze se mezi
nejdulezitéjSi interni faktory ovliviyjici exit andé€lskych investori tfadi duavéra,
kvalitativni kritéria hodnoceni investice ze strany and¢lského investora, uroven
technologické inovace a smluvni Gprava exitu. V ptipad¢ externich faktori jsou pro
and¢lského investora nejdulezitéjsSi zména a turoven budouci poptavky po
cilovém podniku, geopoliticky vyvoj nebo danovy systém. Vyzkumné vysledky jsou
vyuzity k formulaci vicekriteridlniho rozhodovaciho modelu, ktery slouZzi jako nastroj
podpory rozhodovani andélskych investort o exitu.

ABSTRACT

This dissertation presents research results on the identification of internal and
external factors affecting angel investors’ decision to exit the venture capital market
in the Czech Republic. The research is based on semi-structured interviews and
questionnaire surveys with 25 angel investors. Content analysis of qualitative and
quantitative data serves as the main tool of data processing. The data contained in the
resulting data matrix is subjected to statistical analysis using the IBM SPSS Statistics
software. The results indicate that the main form of exit of angel investors includes
business sales, which, given the evolution of internal and external factors, is timed to
maximize the return on investment. Moreover, exit is usually the result of an
opportunistic approach to exit planning. The research results further suggest that the
most important internal factors affecting angel investors’ exit include confidence,
qualitative criteria for the evaluation of the investment by the angel investor, level of
technological innovation, and contractual arrangements for the exit. In the case of
external factors, the most important for an angel investor are the change and level of
future demand for the target company, geopolitical developments, or the tax system.
The research results are used to formulate a multi-criteria decision model that serves
as a decision support tool for angel investors exit decision.
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UVOD

Start-upové podnikani zaujimd vyznamnou roli v ramci hospodaiského rastu
a technologického pokroku jednotlivych statli. Pro zacinajici podniky je ovSem
piistup ke kapitalu k rozvoji podnikani nesnadny (Cosh et al., 2009; Reverte
a Badillo, 2019; Sonius et al., 2015). Z tohoto divodu se start-upové podnikani
neobejde bez specifického segmentu finan¢niho trhu, ktery reprezentuji obchodni
and¢lé (business angels, ve zkratce téz BAs). Ti vstupuji do finan¢nich kontraktt, ve
kterych je zvySena mira informacni asymetrie a také rizika (Akerlof, 1970;
Gliicksman, 2020; Gompers a Lerner 2004; Joudi et al., 2019; Landstrom; 2017).
Obchodni andé€lé pusobi na trhu rizikového kapitalu, jehoz vyzkum se v poslednich
desetiletich t€si znacné pozornosti. Na druhou stranu zlstavaji vyzkumné oblasti,
které jsou prozkoumany nedostatecné ¢i viibec. Jednou z té€chto oblasti je posledni
faze Zivotniho cyklu investice, kterou je exit, kdy investor dostava své penize zpéct
a doufa, Ze objem finan¢nich prostfedki je vyssi, nezli prvotni vklad (Cowley, 2018).

Na zékladé vySe uvedenych skute¢nosti se tato disertacni prace zabyva posledni fazi
zivotniho cyklu investice do nekotovanych podniki malého a stfedniho podnikani
Z pohledu soukromych investori. Cilem disertacni prace je identifikace internich
a externi faktort ovlivilujicich rozhodovani obchodnich and€li o exitu v podminkach
trhu rizikového kapitalu v Ceské republice, zhodnoceni jejich vyznamu a na zakladé
empirickych vysledkti formulace rozhodovaciho modelu obchodnich and¢€lu v této
otazce. V kontextu exitu obchodnich and¢€ll, respektive determinantii exitu navaze
tato disertacni prace zejména na vyzkum nasledujicich autorti: Azarmi (2016);
Botelho et al. (2019); Félix et al. (2014); Rigamonti et al. (2016); White a Dumay
(2020). Naplnéni cile disertani prace povede k rozsifeni soucasného stavu poznani
v oblasti exitu andélskych investori ze start-upu. V neposledni fad¢ dojde také
k podpote start-upového ekosystému vramci vytvofeni ndastroje na podporu
rozhodovani investora neformalniho rizikového kapitalu o exitu.

Za ucelem naplnéni cile disertac¢ni prace je specifikovana hlavni vyzkumna otazka:
,Jak se andélsti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve specifickych
podminkdch ceského trhu rizikového kapitalu? “, kterd je néasledovné rozdélena na
vyzkumné otazky dil¢i. Ke zodpovézeni vyzkumnych otdzek je vyuZito smiSené¢ho
vyzkumného pftistupu. Vyzkum se opird o primarni data, kterd jsou sbirdna formou
polostrukturovanych rozhovorl a dotaznikii s 25 ¢eskymi andélskymi investory. Data
z rozhovorl jsou nasledné zpracovdna metodou obsahové analyzy. Ke zpracovani
vysledki je také pouzit smiSeny vyzkumny pfistup, kdy je cast vysledki
vyhodnocena kvalitativné, ¢ast pak kvantitativné — vyuziti SPSS Statistics 29. Na
obdobném principu je zpracovano také dotaznikové Setieni, které je realizovéano
bchem rozhovord s andélskymi investory. Vysledky vyzkumu této diserta¢ni prace
jsou nasledné¢ vyuzity jako vstupni parametry pro navrh vicekriteridlniho
rozhodovaciho modelu obchodnich andéli o exitu. Vystupem je doporuceni
investorovi, zdali vystoupit, castecn¢ vystoupit nebo setrvat ve start-upu.



1 SOUCASNY STAV VEDECKEHO POZNANI

Kapitola soucasného stavu védeckého poznani obsahuje vymezeni zédkladnich pojmu
problematiky rizikového kapitalu. Cilem této kapitoly je za pomoci extenzivni
literarni reSerSe vytvofit teoreticky ramec problematiky rizikového kapitalu, a to
vcetné zhodnoceni soucasného stavu poznani na trhu VC se zaméfenim se na oblast
exitu business angels a identifikaci vyzkumné mezery.

1.1 ZAKLADNI POJMY

V prvé fad¢ je dulezité ,,ukotveni® zakladniho teoretického ramce. Business angels se
pohybuji na trhu soukromého kapitalu (dale také private equity/PE), respektive
rizikového kapitalu (dale také venture capital/VC).

1.11 Soukromy a rizikovy kapital

Soukromy kapital (private equity) je profesionalni investice, ktera zahrnuje prevzeti
vlastnického podilu ve spoleCnosti a jeho drzeni. Jedna se zpravidla o sttednédobou
az dlouhodobou investici, kdy se investoii po mnoho let aktivné podileji na tizeni
podniku, do kterého investovali (Invest Europe, 2021a). Zatimco rizikovy kapital
(venture capital) je forma soukromého kapitalu, kdy jsou financ¢ni prostredky
investovany do mladych spolecnosti s vysokym riistovym potencidlem, a to obvykle
z hlediska technologické inovace (Invest Europe, 2021b). Podniky za pomoci
rizikového kapitalu ziskavaji nejen potifebné financni zdroje, ale také odborné
znalosti, dovednosti, know-how a rozsahlou sit’ kontakti (Gompers a Lerner, 1999;
Sudek, 2006). Dle Nyvltové a Reziiakové (2007) a Invest Europe (2021) se rizikovy
kapital dale déli na seed capital, start-up capital a later-stage venture. Nutno
podotknout, Ze mnozi z autori oznacuji financovéani inovativniho podnik obecné
jako ,start-upové financovani‘‘ (napt. Cardullo, 1999) a inovativni podnik jako ,,start-
up“ (Pavlatos a Kostakis, 2021) ¢i start-upovy projekt (naptf. Skare et al., 2023).
Z tohoto diivodu je za u€elem sjednoceni uzivano totozného oznaceni.

1.1.2 Investori PE/VC

Investory soukromého kapitélu, respektive rizikového kapitalu Ize dle autori Scheely
et al. (2015) rozdélit do dvou zikladnich oblasti, a to na formadlni, t;.
institucionalizovany venture capital a na neformalni, tj. neinstitucionalizovany
venture capital. V pfipadé¢ formalniho rizikového kapitalu jsou finan¢ni zdroje
kumulovéany v rdmci k tomu urcené instituce, zpravidla se jednd o fondy rizikového
kapitalu (Pierrakis a Saridakis, 2017). Druhou oblasti je neformalni, respektive
neinstitucionalizovany venture capital (Scheela et al., 2015), kdy jsou v roli investord
soukromé osoby, tj. obchodni andélé ¢i andélsti investori (business angels, BAS).
Uvedené pojmy jsou v této disertaéni praci chipany jako synonyma. Jako
synonymum je také ve vybranych ptipadech chapano obecné oznaceni ,,investor®.



1.1.3 Business Angels a trh BAs

Obchodni andé€lé jsou soukromi investofi, ktefi poskytuji rizikovy kapital pro nové
a rostouci podniky, ve kterych nemaji Zadné rodinné spojeni (Mason a Harrison,
1996). Vlastni finan¢ni prosttedky BAs investuji primarné do zacinajicich podniki
(Harrison et al., 2010; Pierrakis a Saridakis, 2017) nebo do faze rastu jiz existujicich
podnikd, ve kterych dotvaii strukturu zdroji financovani, kam patii vlastni zdroje,
rodina, pratelé (Sohl, 1999) a institucionalni investoii (Grilli, 2019; Sohl, 1999;
Zinecker et al., 2021a). Jedna se o ,,praktické” investory, jeZ poskytuji podnikiim
nejen financni prostfedky, ale také vSeobecné odborné znalosti, dovednosti ¢i
konkrétni informace v ramci strategického a provozniho fizeni spolecnosti, tzv. smart
money (Mason a Harrison, 1996; Politis, 2008).

Harrison et al. (2010) oznacuji trh BAS jako trh neformalniho rizikového kapitalu,
kde poskytuji soukromé osoby kapitdlové investice a nekolateralni pljcky
nekotovanym podnikiim (Mason a Harrison, 2000; Mason, 2006). Na stran¢ poptavky
stoji predev§im inovativni podniky, diverzifikované a konkurenceschopné firmy
prumyslovych odvétvi a fungujici instituce z oblasti tvorby znalostniho kapitalu. Za
podnik vystupuji jeho zakladatelé, tzv. foundeii (founders). V této disertacni praci
jsou uvedené pojmy chépany jako synonyma.

1.2 EXIT

Ve své nejjednodussi podstaté je vystup (exit) ze spolecnosti situace, kdy investor
dostava své penize zpét a doufa, Ze objem téchto financnich prostredki je vyssi, nezli
prvotni vklad (Cowley, 2018). Exit je v ramci investicniho procesu, respektive
zivotniho cyklu investice posledni fazi, ovSem nejkritictéjSi a umoznuje recyklaci
rizikového kapitalu.

Botelho et al. (2019) v souvislosti s exitem hovoii o proaktivnim a oportunistickém
ptistupu k planovani exitu BAs. Vramci proaktivniho pristupu podnikatel
1 investor realizuji takové kroky, aby dosdhli findlniho prodeje za co nejlepSich
podminek, hledi na signalizaci trhu, stanovuji akvizi¢ni cil, identifikuji potencialniho
kupce a rozvijeji sit’ kontaktd a vztahii se zuCastnénymi stranami. Na druhé strané
stoji pristup oportunisticky, kde 1ze identifikovat také soubor akci, které podnikatel
a investor realizuji v pribéhu Zzivotniho cyklu investice. Jejich cilem je vytvofit
podnik, ktery je co nejatraktivnéj$i potencialnim kupctm, aniz by s nimi doptedu
navazovali vztahy (Botelho et al., 2019).

1.2.1 Exit strategie

Strategii exitu se rozumi forma vystupu investora rizikového kapitalu ze start-upu
(Wang a Sim, 2001) s cilem co nejvyssiho zhodnoceni investice (Sonius et al., 2015;
Wonglimpiyarat, 2009). Business angels vystupuji ze start-upu zpravidla za pomoci
exit strategie obchodniho prodeje, tj. trade sale, ptipadné vetejné nabidky akeii, tj.
IPO. V piipad¢ rizikové ¢i ztratové investice pak dochézi k likvidaci (Carpentier
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a Suret, 2015). Popis vybranych exit strategii obchodnich and€li je nasledujici:

o Obchodni prodej (Trade sale). Jedna se o hlavni formu transakce vlastnickych
prav podniku Wenhuiho (2016). V ptipadé, ze podnik dosp&je do pozadované
faze, je nejCastéji prodan strategickému partnerovi (Reziidkova, 2012). Carpentier
a Suret (2015) uvadi, ze pravé formu exitu v podob¢ obchodniho prodeje business
angels jednoznacné preferuji.

¢ Initial Public Offering (IPO). Jak z nazvu vyplyva, jedna se o vefejnou nabidku
akcii, respektive zpiisob odchodu s nejvys§im vynosem (Dvofak a Prochazka,
1998) a relativné kratkou dobou pro obnoveni investice (Wenhui, 2016).

e Likvidace (Liquidation). Exit ve form¢ likvidace neni v literatuie pfilis
prozkouman, jelikoZ se jevi dle vyzkumi pro investory jako tabu (Wang a Sim,
2001). K vystupu ze spolecnosti ve form¢é likvidace dochazi v pripadé, kdy je
dana investice insolventni (Wang a Sim, 2001; Invest Europe, 2021b).

1.2.2 VIiv externich faktora

Externi faktory ovliviiujici volbu strategie exitu investora rizikového kapitilu se
v odborné literatufe objevuji méné Casto, navic 1 objem vyctu jednotlivych faktort je
oproti internim mnohondsobné niz§i. Co se tyc¢e konkrétniho rozdéleni na externi
determinanty, Azarmi (2016), Félix et al. (2014), Giot a Schwienbacher (2007)
a Wenhui (2016) uvadi predevSim nasledujici faktory:

e Hospodarsky cyklus a makroekonomické ukazatele. Pokud je ekonomika na
vzestupu, existuje vice moznosti, jak prodat podil v organizaci (Wenhui, 2016).

e Zmena a uroven budouci poptavky. S hospodarskym cyklem se poji zmény na
trhu a fakt, zdali je o start-up ze strany dalSich BAs zajem (Azarmi, 2016).

e Rozvinutost trhu rizikového kapitalu a jeho lokace. Dle Giota a Schwienbachera
(2007) umisténi v dobfe rozvinuté lokaci z hlediska trhu rizikového kapitalu
usnadiiuje investorim nejen vstup, ale také vystup ze spolecnosti.

e Legislativa, resp. politické a danové prostfedi. Neexistuje dokonaly pravni
system, tudiz BAs musi zvaZzit skutecnosti pravniho fadu statu, ve kterém hodlaji
investici realizovat (Wenhui, 2016).

1.2.3 Vliv internich faktora

Vycet internich faktorli ovliviwyjicich exit BAs je oproti faktorim externim
mnohokrat vyss§i (Azarmi, 2016; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016; White a Dumay,
2020). Interni faktory lze zatadit do tfi okruhti, konkrétné se jednd o charakteristiku
investora (Azarmi, 2016; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020),
investice (Cossin et al., 2002; Félix et al., 2014; Schwienbacher, 2002), a podniku
(Bergemann a Hege, 2002; Giot a Schwienbacher, 2007; Sincerre et al. 2019).

Charakteristika investora
Ve spojitosti se zakladni charakteristikou investora Félix et al. (2014) fadi mezi



interni determinanty vE€k investora, zkuSenosti s investovanim rizikového kapitalu,
jeho vzdélani a pfistup k planovani exitu. Azarmi (2016), Wenhui (2016) a White a
Dumay (2020) dopliiuji vycet o investi¢ni talent nebo atraktivitu alternativnich
investi¢nich pfilezitosti, diveru v investici a realistickd o¢ekavani.

o Vek a zkuSenosti s investovanim rizikového kapitalu. Bud  zkuSenost
s investovanim rizikového kapitalu povede k del$i dobé trvani investice, anebo
muze dochazet k predCasnym odchodim, pokud investor vyhodnoti investici jako
ztratovou (Félix et al., 2014).

o JVzdelani. Vys$$i vzdélani by mélo korespondovat s delSim trvanim investice,
jelikoz jiz investoii nebudou vyuzivat pred¢asné vystupy k signalizaci jejich
kvality Wenhui (2016).

e Pristup kplanovani exit strategie (proaktivni vs. oportunisticky). Predem
planované vystupy jsou kratsi, nezli vystupy neplanované (Cumming a Johan,
2008; Gladstone a Gladstone, 2002).

o Atraktivita alternativnich investicnich prilezitosti pro investora. S timto faktorem
se poji divéra investora, jelikoz ¢im nizs$i divéra v investici bude, tim vyssi je
pravdépodobnost volby alternativni investi¢ni piileZitosti (White a Dumay, 2020).

Charakteristika investice

V ramci charakteristiky investice autofi Azarmi (2016), Cossin et al. (2002), Félix et
al. (2014) a Schwienbacher (2002) zafazuji mezi interni faktory konvertibilni cenné
papiry a oznamovaci povinnosti, vSeobecna finan¢ni a investi¢ni kritéria hodnoceni
investice a typologii investice rizikového kapitalu.

o Konvertibilni pujcky. Tj. dluhopisy s pevné stanovenym urokem a pravem na
tento urok, navic s moznosti smény za akcie spolecnosti. Diivodem vyuziti ze
strany investora je ziskdni kontrolnich prav a prava rozhodnout se o exitu (Cossin
et al., 2002; Félix et al., 2014).

o (Oznamovaci povinnosti a pritomnost ve spravni rade. Tyto faktory slouzi
investorovi rizikového a rozvojového kapitdlu K monitorovani podniku. Lze
konstatovat, Ze pfitomnost investora v predstavenstvu a monitoring spolenosti
vede K rychlejsimu vystupu z podniku (Félix et al., 2014).

o Kvantitativni a kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA. Jedna se O
vyhodnoceni investice na zakladé kvalitativnich a kvantitativnich kritérii nebo
posouzeni finan¢niho stavu na zakladé Altmanova Z-Score (Azarmi, 2016).

e Typ investice rizikového kapitalu. Vysledky naznacuji, ze v ptipadé early-stage
venture a high-tech investice dochazi k urychleni exitu, naopak later-stage
venture a non-high-tech investice predikuje oddaleni exitu (Félix et al., 2014).

Charakteristika podniku

Naprtiklad autotfi Azarmi (2016), Félix et al. (2014), mezi interni faktory v ramci
charakteristiky podniku zatazuji schopnost podniku zpétného odkupu a existenci
kupni smlouvy, potencial ptildkat dalsi finan¢ni kapital a jeho predchozi zdznamy,



délku existence start-upu, technologie, faze vyvoje ¢i obor/odvétvi podnikani:

e Schopnost zpétného odkupu podnikem. Dohoda o zpétném odkupu mtize vychazet
z predem podepsané smluvni dohody mezi BAs a founders (Azarmi, 2016).

o Deélka existence podniku. V ptipad¢ délky pusobeni start-up v poc¢atku urychluje
exit s cilem signalizace kvality podniku. Nasledné se ve firmé s poveésti kvalitni
investice uskutecniuje vystup mén¢ casto (Félix et al., 2014).

e Technologie. Spolecnost, ktera velmi rychle postupuje ve fazi vyvoje dosahuje
tzv. technologickych milniki (Bergemann a Hege, 2002), coz vede k urychleni a
uspésnosti exitu (Giot a Schwienbacher, 2007).

o Fdze vyvoje podniku. V ramci rané faze se vyskytuje nejistota budouci urovné
vynosl a vysokd mira informacni asymetrie a ¢im vyssi je, tim delSi je doba, nezli
dojde k vystupu (Gompers a Lerner, 1999).

e Obor/odvetvi podnikani. Investice do high-tech koresponduje se strategickym
zdmérem BAs a vystup by mél byt z tohoto ditvodu urychlen (Félix et al., 2014).

1.3 VYZKUMNA MEZERA

Vyzkumna mezera, kterou chce tato disertacni prace pokryt, je vyzkum exitu,
respektive exit strategii business angels ptisobicich ve specifickych podminkach trhu
neformalniho rizikového kapitdlu v CR. Vyzkumna data vztahujicich se k této
posledni fazi Zivotniho cyklu podniku nejsou dosud k dispozici a Ize tak predpokladat
relevantnost novych vyzkumnych vysledkii z hlediska rozvoje trhu. Na zaklad¢
identifikované vyzkumné mezery navaze tato disertacni pradce na vyzkum strany
nabidky na trhu neformdlniho rizikového kapitalu ve specifickych podminkach trhu
rizikového kapitalu v CR (napf. Bortlova, 2015; Durda a Kljucnikov, 2019; Skalicka
Dusatkova, 2015; Skalicka et al., 2017; Skalicka, 2018; World Bank Group, 2018;
Zinecker et al. 2021a, 2021b). V mezinarodnim kontextu disertani prace navaze
pfedev§im na studie zabyvajicimi se exitem (napif. Azarmi, 2016; Botelho et al.,
2019; Carpentier a Suret, 2013, 2015; Félix et al., 2014; Guo et al., 2015; Giot
a Schwienbacher, 2007; Johan a Zhang, 2016; Rigamonti et al., 2016; Sincerre et al.,
2019; Wenhui, 2016).

Konkrétné se vyzkum této disertacni prace orientuje v ramci exitu business angels
v Ceské republice primarné na nasledujici oblasti: (1) interni a externi faktory
ovlivitujici exit, S ¢imz souvisi také model rozhodovani BAs v této otdzce (srov.
napi. Azarmi, 2016; Rigamonti et al., 2016; White a Dumay, 2020) a (2) p¥Fistup
k planovani exitu, tj. posouzeni, zdali exit business angels v podminkach CR
vykazuje spiSe prvky oportunistického nebo planovaného chovéani (srov. napf.
Botelho et al., 2019; Carpentier a Suret, 2013; Carpentier a Suret, 2015; Félix et al.,
2014).
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2 VYMEZENI CILU A VYZKUMNYCH OTAZEK DISERTACNI
PRACE

Tato kapitola se vénuje identifikaci cilli disertacni prace, jez vzeSly z vyzkumné
mezery. Dale jsou v textu vymezeny vyzkumné otazky, které navazuji na vyzkumné
cile. Cilem této kapitoly je propojeni literarni reserse a metodiky disertacni prace.

2.1 CILE DISERTACNI PRACE

Hlavnim cilem disertacni prace je identifikovat interni a externi faktory
ovlivitujici rozhodovani BAs o exitu v podminkach trhu rizikového kapitalu
v Ceské republice. Vysledky jsou naslednd vychodiskem pro formulaci modelu
rozhodovani o nacasovani exitu BAs z cilovych spolecnosti.

Naplnéni hlavniho cile podporuji nasledujici cile dil¢i (dale take DC):

o DC1 — Vymezeni sociodemografického profilu BAs, a to vietné charakteristiky
investic a investicniho procesu.

DC2 — Zmapovani rozhodovaciho procesu BAs sohledem na exit a jeho
planovani.

DC3 — Identifikace internich a externich faktoru, jez ovliviiuji exit BAs.

DC4 — Zhodnoceni viivu zjisténych internich a externich faktorii na exit BAs.

DC5 — Navrh rozhodovaciho modelu soukromych investorii o exitu.

2.11 Vyzkumné otazky

Hlavni vyzkumna otazka (dale také HVO) a dil¢i vyzkumné otazky (dale také DVO),
vychazeji z cilil této disertacni prace. Hlavni vyzkumna otazka zni nasledovné:

o HVO: ,Jak se andélsti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve
specifickych podminkach ceského trhu rizikového kapitalu? “

Aby bylo mozné¢ HVO zodpovédét, jsou za timto ucelem vymezeny otazky dil¢i
(DVO1-DVOS), které stejné¢ jako vyzkumna otdzka hlavni, vychazeji z literarni
reSersSe disertacni prace:

DVOL1: ,,Jaky pristup voli pii rozhodovani o exitu BAs v CR? “*
DVO2: , Které interni faktory oviiviuji exit BAs? *

DVQO3: ,,Jakym zpiisobem ovliviiuji zjistené interni faktory exit? *
DVO4: , Ktere externi faktory ovliviuji exit BAs? “

DVOS: |, Jakym zpiisobem ovliviiuji zjisténé externi faktory exit? *

Dil¢i vyzkumné otazky jsou v ramci empirického vyzkumu dale operacionalizovany,
a to na zakladé¢ principu adekvatnosti operacionalizace. Tato problematika je
Vv disertacni praci ovérena pilotni studii, respektive predvyzkumem.

1 Je chovani BAs ve spojitosti s exitem spise proaktivni nebo oportunistické?
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3 METODIKA VYZKUMU

Tato kapitola obsahuje popis postupu zpracovani disertacni prace a vymezeni
metodického rdmce. Cilem této kapitoly je pfedstavit ¢tendii souhrnnym piehledem
postupu zpracovani disertacni prace.

3.1 POSTUP ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE
Mezi dil¢i kroky této disertacni prace patii nasledujici:

1) Zpracovani teoretického ramce a soucasného stavu poznani — literarni reserse
2) Vymezeni vyzkumné mezery a definovani vyzkumnych cilit

3) Vymezeni vyzkumného vzorku

4) Vymezeni metody sbéru dat

5) Pilotni studie a predvyzkum — ovéreni metodického ndstroje

6) Empiricky vyzkum — sbér a analyza dat

7) Vyhodnoceni dat a interpretace vysledkii

8) Odvozeni, verifikace a validace modelu

9) Zaverecné vyhodnoceni — prinosy, limity, budouci vyzkum

Konkrétné€ je postup zpracovani vyobrazen v nasledujicim schématu €. 1. Jak schéma
naznacuje, empiricky vyzkum vychazi z extenzivni literarni reSerSe, na zaklad¢ které
byla identifikovana vyzkumna mezera. Z vyzkumné mezery nasledné vychazi cile
a vyzkumné otazky disertani prace, na coz navazuje metodicky ramec a vymezeni
smiSen¢ho vyzkumného piistupu. S cile ovéfeni metodického nastroje je také
realizovan pilotni vyzkum, respektive predvyzkum.

Empiricky vyzkum je rozdélen do dvou casti, kdy v prvni ¢asti dochazi ke sbéru
primarnich dat v podobé polostrukturovanych rozhovori a dotaznikli. Dotaznikové
Setfeni je realizovano béhem rozhovora s respondenty. Rozhovory jsou piepsany do
formy shrnujicitho protokolu a podrobeny obsahové analyze, stejné tak jsou
vyhodnoceny Cetnosti odpovédi dotaznikového Setieni, kdy vysledkem je pfehledné
zpracovana datova matice obou uvedenych technik sbéru primarnich dat.

V druhé casti vyzkumu je datova matice s vyuzitim softwaru Microsoft (dale také
MS) Excel a IBM SPSS analyzovana, vyhodnocena a interpretovana. V dil¢ich
oblastech vyzkumu dochézi k vyjadieni Cetnosti a deskriptivni, ptfipadné inferencni
analyze. Nakonec je odvozen, verifikovan a validovan model a dochézi
k zavéreénému vyhodnoceni diserta¢ni prace.
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Schéma ¢. 1: Grafické vyobrazeni postupu zpracovani diserta¢ni prace
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3.2 VYZKUMNY PRISTUP, STRATEGIE, METODY A TECHNIKY SBERU
DAT

V této disertacni praci je vyuzit smiSeny vyzkumny pristup ve formé simultanniho
kombinovani kvalitativniho a kvantitativniho zkouméni ve stejném okamziku,
konkrétné se jedna o triangulaci QUAL+quan a model transformace dat. K tomuto
ucelu je vybrana vhodné zvolena technika sbéru dat — polostrukturovany rozhovor
a dotaznikové Setieni, které je soucasti rozhovoru s BAs. Ziskana primarni data jsou
analyzovdna za pomoci obsahové analyzy kvalitativnich a kvantitativnich dat,
vyjadreni Cetnosti, deskriptivni a inferen¢ni statistické analyzy. V zdvérecné fazi
jsou data interpretovana v podobé pirehledovych tabulek, grafi ¢i schémat.

3.21 SmiSeny vyzkumny pristup

SmiSeny vyzkumny pfistup je zaloZzen na ucelové kombinaci strategii, metod
a technik sbéru dat kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu (Hendl, 2005). SmiSeny
vyzkum je aplikovan v podobé schématu QUAL+quan, respektive modelu
transformace, ktery dle Creswella a Clarka (2017) poskytuje moznost separatniho
sbéru dat za pomoci odliSnych technik a nasledné transformace jednoho typu dat na
typ opacny. V této disertacni praci je realizovana kvantifikace kvalitativnich dat.

Kvalitativni vyzkum je souborem riiznorodych postupil, na zakladé kterych se
vyzkumnik snazi porozumét zkoumanému fenoménu (Reichel, 2009), a proto je nutné
zvoleni spravné strategie kvalitativniho vyzkumu. Nicméné hranice mezi strategiemi
je velmi nizka, napt. Gehnam et al. (2018) popisuji metodu Eisenhardt. Tato metoda
je zalozena na kombinaci dvou strategii, konkrétné piipadové studii a zakotvené
teorii, pficemz pocet zkoumanych piipadii neni touto metodou omezen. Konkrétni
vybranou technikou sbéru kvalitativnich dat je polostrukturovany rozhovor.

Kvantitativni vyzkum je zalozen na ptedpokladu, Ze jsou zkoumané fenomény
méfitelné (Reichel, 2009). V této disertacni praci je vyuZito orientaéniho vyzkumu
dle Ferjencika (2008), jelikoz je cilem identifikace kvantitativniho vyjadieni miry
vyznamnosti faktori exitu BAs. Konkrétné je zvolena technika sbéru dat ve formé
standardizované¢ho dotazniku, ktery ma podobu formulate (archu) a respondenti
uréuji béhem polostrukturovanych rozhovortt kvantitativni hodnoty vybranych
odpovédi. Cilem je kvantitativni hodnoceni vyznamnosti faktora exitu BAs.

Nasledujici tabulka ¢. 1 obsahuje ptehled metodiky vyzkumu této disertacni prace.
V piipadé¢ DVOI1, DVO2 a DVO4 je zvolen kvalitativni vyzkum s vyuzitim pfistupti
metody Eisenhardt, a to ve smyslu vyzkumné metody zalozené na ptipadové studii
a zakotvené teorii. Konkrétné je vyuZito polostrukturovaného rozhovoru, obsahové
analyzy a kvantitativni transformace, s ¢imz se poji moznost deskriptivni analyzy.
Zatimco u DVO3 a DVOS je zvolen kvalitativni i kvantitativni vyzkum, kdy je
uvedeny postup doplnén orientatnim vyzkumem v ramci dotaznikového Setfeni
a inferen¢ni analyzou vychazejici z propojeni dat.
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Tabulka €. 1: Prehled zvolené metodiky vyzkumu u dilé¢ich vyzkumnych otazek

Dil¢i vyzkumné otazky Metodika — smiSeny vyzkum
piistup metody Eisenhardt

technika sbéru kvalitativnich dat
polostrukturovany rozhovor
oxit BAS? analyza kvalitativnich dat

, , L bsahova analyza kvalitativnich dat
DVO4 , Ktere externi faktory ovliviiuji 0DS4NOVa afla yza ya 1 a }anc a
exit BAs?“ kvantitativni transformace

Cetnosti, deskriptivni analyza
piistup metody Eisendardt a orienta¢ni Setieni
technika sbéru kvalitativnich dat
polostrukturovany rozhovor
technika sbéru kvantitativnich dat
dotaznikové Setieni

DVOL1 ,,Jaky pristup voli pri
rozhodovani o exitu BAs v CR?
DVO2 ,, Ktere interni faktory oviiviiuji

DVO3 ,, Jakym zpuisobem oviiviiuji

zjisténé interni faktory exit?

DVOS5 |, Jakym zpuisobem oviiviiuji - — —
analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat

obsahova analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat
kvantitativni transformace a propojeni dat
¢etnosti, deskriptivni a inferen¢ni analyza

zjisténé externi faktory exit?

Zdroj: Vlastni zpracovani
3.2.2 Vybér vyzkumného vzorku

Respondenti jsou vybrani ze zdkladni populace ve formé zakladniho, respektive
vybérového souboru na zdkladé zadmérného nepravdépodobnostniho vybéru.
Zékladni soubor tvoti BAs pusobici v CR. Objekty zakladniho souboru jsou
eliminovany o nedosazitelné ptipady, z nichZ je nasledné vytvoien vybérovy soubor
realné dotazanych. Cast BAs v CR pisobi skryté a neni vedena v zadnych databazich,
tudiz neni mozZné identifikovat pfesny pocet. Napiiklad EBAN (2022) pracuje
S otevienym a skrytym trhem BAs, kdy se na otevieném trhu pohybuje 300 BAs.

Osloveni probihalo v rozmezi od 12. 7. 2022 do 28. 8. 2022. Konkrétn¢ byly vyuzity
pro identifikaci respondentl nasledujici zdroje: Pitchbook, Google, kluby andélskych
investort, socialni sit¢ (LinkedIn, Facebook, Instagram) a osobni kontakty. Celkové
bylo osloveno 113 BAS, 6 klubu andélskych investori a 2 akceleratory. Bylo
domluveno 29 rozhovort, z nichz 25 se uskutecnilo (RO1-R25).

3.2.3 Techniky sbéru dat

S ohledem na téma disertacni prace a vyzkumné otazky je zvolena technika sbéru dat
ve form¢ polostrukturovaného rozhovoru, ktera vychazi zpfistupu metody
Eisenhardt. Béhem rozhovorl bylo realizovano také dotaznikové Setieni pro ucely
hodnoceni jednotlivych kritérii a ndsledného zpracovani rozhodovaciho modelu.

V obdobi od 17. 7. do 7. 10. 2022 bylo uskutecnéno 25 polostrukturovanych
rozhovori s ¢eskymi and€lskymi investory, a to vcetné realizace dotaznikového
Setteni b&hem rozhovoru s respondentem. Snahou autora bylo provedeni
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polostrukturovaného rozhovoru ,.tvari v tvar, ovSem s ohledem na koronavirovou
krizi i1 vytizenost BAS doslo také k vyuziti podpirnych technik internetovych
platforem jako je naptiklad Google Meet ¢i Zoom nebo telefonického hovoru.

Pii realizaci interview je vyuzit soubor otazek. Mezi jednotlivé okruhy otazek je
zafazena charakteristika exitu a exit strategie, planovani exitu, dale interni a externi
faktory, charakteristika investic a investi¢ni proces a sociodemografické udaje. Okruh
internich a externich faktorti zahrnuje navic dotaznikové Setieni, kde respondent
hodnoti na Skale od 1 do 5 diilezitost faktoru ve vztahu k nacasovani a volb¢ exitu ze
start-upu, pfiCemz muze také uvést, ze faktor pro néj vliibec dilezity neni.

3.2.4 Zpisob vyhodnoceni a interpretace

Podkladem pro vyhodnoceni kvalitativniho zkoumani se stala transkripce ziskanych
dat, za pomoci niz doslo v obdobi od 1. 12. 2022 do 31. 3. 2023 Kk uplnému piepisu
25 audio zaznami do podoby textové zpravy. Pro ucely této disertani prace byla
vybrana podoba shrnujiciho protokolu, kde dochazi k doslovnému ptepisu pouze
dulezitych (Tahal et al., 2022). Vysledné shrnujici protokoly byly nasledné
vyhodnoceny v mésici dubnu 2023 za pomoci obsahové analyzy kvalitativnich dat.
Obsahova analyza byla provedena v MS Excel, z ¢ehoz vznikla datova matice, jez
byla nasledn¢ pievedeny do IBM SPSS Statistics 29.

Konkrétné byla primarni data:

1. Segmentovana/kategorizovana — roztiidéni informaci do analytickych jednotek
a vyhledani vyznamnych zjisténi. Analytickeé jednotky 25 shrnujicich protokol
odpovidaji oblastem a okruhiim interview.

2. Oteviené kédovana a poznamkovana — segmentovana data byla dale popsana
ptislusnymi koédy. Vysledkem kodovani se stala datova matice v MS Excel.
Finalni datova matice o 74 proménnych byla dale exportovana do IBM SPSS
pro vyjadreni Cetnosti a statistické zpracovani ziskanych dat.

3. Identifikovana, zobrazovana a interpretovana — identifikace probé¢hla za
pomoci vyjadieni Cetnosti a deskriptivni a inferenéni statistické analyzy v IBM
SPSS Statistics 29. Vysledna data jsou zobrazovana a interpretovana za pomoci
prehledovych tabulek (pfipadné grafii a schémat). Konecnd interpretace byla
provedena ve form¢ systematického zredukovani dat. Vysledky jsou objektivné
prezentovany S vlastnimi zavéry a doporucenimi (srov. Reichel, 2009).

V piipadé kvantitativniho vyzkumu, tj. dotaznikového Setfeni byl arch ihned
kodovan. Vysledné kody byly zaznamenany v programu MS Excel a transformovany
do IBM SPSS 29 s cilem obsahové analyzy kvantitativnich dat zjistujici Cetnosti
kédh (Hendl, 2012) a nasledné analyzy cetnosti a deskriptivni statistické analyzy
ziskanych dat. Data byla vyhodnocena za pomoci tiidéni 1. stupné v podobé
vyjadieni Cetnosti a modusu (srov. Reichel, 2009). Nasledné byla vyhodnocend data
interpretovana v podob¢ tabulkového a popisného vyjadieni.
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4 VYZKUMNE VYSLEDKY

Tato kapitola obsahuje vyzkumné vysledky analyzy determinanti exitu BAS
pisobicich v CR. Struktura kapitoly je nasledujici: (1) Sociodemograficka data.
(2) Investice a investi¢ni proces. (3) Exit andélskych investort. (4) Interni faktory
ovlivityjyici exit. (5) Externi faktory ovliviwyjici exit. Cilem kapitoly je rozSifeni
soucasného stavu poznani na poli exitu BAS ze start-upu.

4.1 SOCIODEMOGRAFICKA DATA

V Ceské republice ptisobi jako obchodni andélé zpravidla muZi stiedniho véku
(41-50 let). Naopak nejméné jsou v Ceské republice andélsti investofi zastoupeni ve
vekové kategorii 60 a vice let. Na druhou stranu 12 % z celkového poctu BAs
zaujimaji Zenské and€lské investorky, a to nejcastéji ve vékové kategorii 51-60 let.
BAs se sdruzuji okolo velkych mést, konkrétné v Praze nebo v Brné a nejméné BAs
Ize lokalizovat v Ostravé a ostatnich mensich méstech, jako je BeneSov nad Cernou
nebo Kunovice. Typicky maji BAs vysokoSkolské magisterské vzdélani v oboru
ekonomika a management, naopak profesni tituly zpravidla absentuji (napt. MBA
nebo LL.M.). Mezi dal$i frekventované obory vzdé€lani respondentli patii ICT
a strojni inZenyrstvi. Naopak nejmén¢ je zastoupeno vzdelani doktorské a obor pravo,
vSeobecné vzdélani, francouzska jazykovéda nebo elektrotechnika.

SpiSe, nezli studium ovliviiuji investory profilovat se jako BA soucasné a minulé
pracovni zkuSenosti. Nad rdmec BA investovani lze mezi dal§i pracovni aktivity
ceskych BAs zaradit naptiklad publikacni a politickou Cinnost, ¢lenstvi v asociacich
andélskych investorli, obchodovani na burze, pisobeni ve VC fondech, investovani
do nemovitosti, vzdélavani studentil sttednich a vysokych Skol, mentoring, couching
nebo advokacii. V neposledni fadé¢ se jedna také o zakladatele ¢i spoluzakladatele
podnikt, respektive start-upti.. Jednotlivé pracovni ¢innosti vykonavaji BAs v oboru
finance a pojistovnictvi. Co se ty€e oboru piedchozich pracovnich pozic, nejCastéji
BAs pracovali v ICT. Konkrétn¢ v tomto oboru ptsobili jako founders ¢i v oblasti
vrcholového managementu. Velka ¢ast BAs pravé v oboru ICT exitovala v minulosti
vlastni start-up a nabyté finan¢ni prostfedky investovala na trhu rizikového kapitalu
jako business angels.

4.2 INVESTICE A INVESTICNi PROCES

V Ceské republice je stale investovani neformalniho rizikového kapitalu v rané fazi.
Z tohoto divodu neni piekvapivé, Ze nejCastéji pisobi investofi na pozici BAs asi
3-5 let, kdy zpravidla tito investofi participovali na 11-19 projektech. Do vybranych
projektii BAs investuji finan¢ni prostiedky v fadech stovek tisic az nékolik desitek
miliond korun ¢eskych. OvSem dtive, nezli BAs do start-upového projektu investuyji,
nachazi se projekt v pre-investi¢ni fazi, ktera trva 3—6 mésict. Naopak pouze zhruba
v 5 % potfebuje investor k investici 6-12 mésicti. V Ceské republice je nejéast&jsi
forma investovani vstup piimo do equity, tzn. vlastniho kapitalu podniku, kdy se
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investor stdva podilnikem dané firmy, s ¢imz souvisi 1 vSechna prava a povinnosti.
Druhym typem je poskytnuti finan¢nich prostfedkii na zaklad¢é konvertibilni pljcky.
BAs vzdy poskytuji tzv. smart money, respektive finanéni prostiedky spolu
s pfidanou hodnotou. Forma ptidané hodnoty se rtizni na zéklad€ zkuSenosti kazdého
investora i jeho ¢asové vytizenosti. Byt se business angels vzdy snazi predat start-
upu piidanou hodnotu, tak se vyjimecné objevuji situace, kdy k tomu nedojde.
Nicméngé tato situace nikdy nenastala zamérné a nejcastéji se jednalo o komunikacéni
sum mezi founders a BAs.

Pfevazna vétsina investic BAs plyne do technologickych oborii, jako jsou napiiklad
saasové sluzby, e-commerce, digitalizaci odvétvi obecné, fintech, webchain,
blockchain, proptech, software pro realitni trh a developery, virtualni realita, digitalni
marketing nebo agrodata. Nutno podotknout, Ze nad rdmec oborl, kterym BAs
rozumi, tak investuji i tzv. ,,impact investice”. Mezi impact investice lze zafadit
naptiklad ekologii, udrzitelnost, pfirodni medicinu, zdravy Zivotni styl, alternativni
vzdélavani nebo wellbeing. Nicméné existuji i tzv. ,,n0-go zony“, kde se investor
okamzité rozhoduje neinvestovat. Mezi N0-go zony patii osoba a chovani founders,
moralni a etické aspekty, jiz existujici konkurenéni firmu v portfoliu BA, produkt bez
piidan¢€ hodnoty nebo nezajimavy obor start-upoveho projektu pro BA. K hodnoceni
investice vyuzivaji BAs v CR kvantitativni i kvalitativni kritéria hodnoceni investice
BA. Co se tyCe kvantitativnich kritérii hodnoceni investice BA, jsou vyuzivana oproti
kritériim kvalitativnim podstatné méné. Mezi kvantitativni kritéria hodnoceni
investice BA lze zaradit navratnost investice (return on investment — ROI) nebo
vnitini miru navratnosti (internal rate of return — IRR), valua¢ni metriky, nasobky
equity, cenu pofizeni zakaznika (customer acquisition cost — CAC) nebo celozivotni
cenu zakaznika (customer lifetime value — CLV), nakladovou efektivitu a predikéni
modely. Kvalitativni kritéria aplikuje vice nez 95 % viech BAs v CR, patii mezi né
zejména founders, dale uzite¢nost a udrzitelnost, nadchnuti nebo piidana hodnota.

Vzhledem k aktudlni situaci na svétovych trzich (piisobeni dopadt koronavirové krize
a valeCného konfliktu) identifikuji BAs investini potencidl ve vybranych
technologickych oblastech. Konkrétné se jednd o energetiku, digitalizaci odvétvi
obecné, kyberbezpecnost, on-line sluzby nebo obranné technologie.

4.3 EXIT ANDELSKYCH INVESTORU V CR

Exit BAs ptichazi v 90 % dfive, nezli dojde k exitu zakladateld, respektive start-upu
(M&A). Nejcastéji k tomuto dochdzi ve fazi, kdy do start-upového projektu vstupuji
VC fondy, jez odkoupi podily BAs, a to zpravidla nejpozdéji v investiénim kole
Series A nebo B (Czech Founders, 2023; R01-R25, 2022). Pravni ramec vystupu
BAs zpodniku je obvykle sjedndn v dohod€ spolecnikli a obsahuje zejména
nasledujici klauzule: likvidac¢ni preference, drag allong a tag allong (napi. RO1,
2022). Nicméné existuji 1 jiné klauzule spojené s exitem, mezi které patii dle R0O7,
RO8, R15 a R19 (2022) dalsi piedkupni pravo, zaruky zakladatel za stav spole¢nosti
a opCni pravo. Pfi exitu BA je stéZejni ohodnoceni jeho podilu ve start-upu. Hodnotu
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podniku, respektive podilu andélského investora stanovuji nejCastéji zakladatelé
spolu s kupcem. V mensi mife zakladatelé a kupec spolupracuji také s M&A
konzultanty. V neposledni fad¢ si hodnotu svého podilu muize stanovit BA sam, kdy

vvvvvv

2022).

Vice nez polovina BAs v CR jiz realizovala vlastni exit. Poget exitli spadal fadové do
kategorie 1-2 exity az 11-19 exitd. Nejvice byla zastoupena kategorie 1-2 exity
a 6-10 exitli. Naopak mén¢ Castéji se objevila kategorie 3-5 a 11-19 exitii. Uvedené
exity byly uskutecnény ve formé obchodniho prodeje. Nejkrat$i doba mezi prvotni
investici do start-upu a exitem BA ¢inila 1-2 roky. V mensi mife byl také zastoupen
horizont 3—4 let roky a méné nez jeden rok. V ramci nejdelsi doby plsobeni byla
nejvice zastoupena kategorie 5—7 let. Prodejni ¢astky realizovanych exiti BAs se
pohybuji v fadech od desitek tisic K¢ az po vice nez miliardu K&. Obecné se nejvice
frekventovanou nejvyssi prodejni Castkou podilu BAs staly jednotky milioni K¢.
V malé mife se objevilo zastoupeni stovek miliont K¢ a vice nez miliarda K¢, coz je
opravdovym unikdtem a v Ceském prostiedi k takto obrovskému zhodnoceni
zpravidla nedochazi. Na Ceském trhu neformalniho rizikového kapitalu se kupcem

podilu BA ve start-upu nejCastéji  stdva instituciondlni investor v podobé
strategického kupce nebo VC fondu (R0O1-R25, 2022).

Co se tyce planovani exitu BAs, vétSina andélskych investorii exit pfi vstupu do
investice neplanuje, tzn., Ze BAs voli oportunisticky ptistup k planovani. Pouze 20 %
BAs exit planuje jiz v prvotni fazi realizace investi¢niho projektu, tzn., Ze voli
proaktivni pfistup k planovani. Nicméné samotny plan nema Zadnou ptesnou formu
,a nejednd se ani o formalni dokument. Hlavnim diivodem volby proaktivniho, ale
1 oportunistického pfistupu je maximalizace valuace. V tomto ptipadé BAs volici
oportunisticky ptistup uvedli, Ze neplanovane pftileZitosti jsou zpravidla ty zajimave
(napt. RO1; RO09, 2022). Nakonec BAs s proaktivnim pfistupem uvedli, ze
V podnikdni vzdy piijdou urcité nabidky, kdy je maximalizace valuace podminéna
ptipravenosti BA i podniku, napt. v oblasti due dilligence nebo stavu ucetnictvi (R07,
2022).

4.4 INTERNI FAKTORY A JEJICH VLIV NA EXIT

Nejdtlezitdjsi interni faktor ve vztahu k nadasovani exitu BAs je divéra. Razeno
sestupné, mezi dalsi interni faktory patii kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA,
uroven technologické inovace, smluvni Gprava exitu, odvétvi podniku, kvantitativni
kritéria hodnoceni investice BA, pfistup k fizeni investice, faze Zivotniho cyklu
podniku, lokace investice a schopnost zpétného odkupu zakladateli. Co se tyce
zpusobu ovlivnéni, interni faktory maji na exit BAs vyrazny vliv. Nicméné
v podminkich CR ovliviiuji uvedené faktory zpravidla pouze jeho nadasovani.
Konkrétné celkova duvéra v zakladatele, produkt 1 trh ovliviluje exit
BAs nasledujicim zpisobem. Cim niz§i divéra, tim rychlejdi exit andélského
investora ze start-upového projektu a naopak. Druhé misto dle dilezitosti zaujimayji
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kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA. V tomto piipad¢ lze vyslovit zavér, ze
existuje pfima umera mezi: nadchnutim BA pro start-up a dobou exitu BA; piidanou
hodnotou pro spolecnost a dobou exitu.

vvvvvv

vys$i je uroven technologické inovace, tim rychlejsi je exit and€lského investora ze
start-upu a naopak. Na ctvrtém misté se umistila smluvni uprava exitu. Smluvni
uprava exitu hraje roli v prvotni fazi realizace investice, protoZe je zasadni, aby byla
prava a povinnosti obou stran spravné nastavena. Pokud BA disponuje pravem drag
allong, mize dojit k pred¢asnému ukonceni investice v piipad¢ vynuceného prodeje
podilu founders (nebo jeho ¢asti). Pokud BA disponuje pravem tag allong, mize dojit
k pfedCasnému ukoncéeni investice v pfipadé exitu founders. Paté misto zaujima
odvétvi podniku, kdy BAs v piipadé technologickych podnikli realizuji BAs exit
rychleji nezli u netechnologickych start-upli. Déle ovliviiuji exit kvantitativni
investicni kritéria hodnoceni investice BA. V piipadé nevyuziti kvantitativnich
kritérii dochazi k exitu BAs vyznamné rychleji.

Co se tycCe pristupu BAs k fizeni investice, 1ze konstatovat, ze ¢im vys$i je zapojeni
BA do fizeni start-upu, tim rychlej§i je jeho exit z podniku. Osmym internim
faktorem je faze Zivotniho cyklu podniku, kdy vysledky ukazuji, Ze ¢im starsi podnik
je, tim rychlejsi je 1 exit BAs. Jako posledni se umistily lokace investice a schopnost
zpétného odkupu zakladateli. V obou téchto ptipadech faktory exit BAs neovliviiuji.

V ramci sociodemografie 1ze dopad sumarizovat nasledovné. Zeny exituji oproti
muzim ¢astéji do jednoho roku od investice do start-upu. Po piekonani prvniho roku
v$ak zustavaji v podniku del$i dobu. Cim mladsi je andélsky investor, tim rychlejsi je
jeho exit ze start-upového projektu. BAs, jejichz bydlistém je Brno exituji ze
start-upu oproti investorim z menSich mést v delSim c¢asovém horizontu.
StiedoSkolsky vzdélani and€lsti investoti realizuji exit rychleji nezli vysokoskolsky
vzdélani BAs. BAs vzdélani v oboru ekonomika a management realizuji exit
V delSim casovém horizontu. Soucasné plsobeni andélského investora na pozici
foundera vlastniho start-upu nebo partnera VC fondu oddaluje exit BAs ze start-upu.
Zatimco soucCasné pusobeni jako analytik VC fondu exit and€lského investora
z podniku urychluje. Business angels, kteti zaujimali v pfedchozim obdobi pracovni
pozici analytika VC fondu exituji oproti jinym pracovnim pozicim vyrazné rychleji.

V ptipad¢ investiCnich charakteristik BAs lze jejich dopad sumarizovat do
nasledujicich dil¢ich tvrzeni. Cim déle ptisobi BA na pozici investora rizikového
kapitalu, tim del§i je doba, nezli dojde k exitu. Cim kratsi je pre-investi¢ni faze, tim
rychlejsi je exit and€lského investora ze start-upu. U high-tech start-upt dochazi
k exitu BA rychleji nezli u non-high-tech. Pokud je divodem volby projektu zabava,
dochazi kexitu BAs zpodniku rychleji. Naopak u davodu piesycenosti
technologiemi je exit BAs pomalejsi. Cim méné finanénich prostiedka BAs do start-
upu investuje, tim rychlejsi je exit. Pokud BAs v CR voli nadchnuti jako kvalitativni
kritérium, dochazi k exitu rychleji. Naopak u ptidané hodnoty je exit BAs pomale;jsi.
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Nakonec, planovani exitu ovliviluje exit BAs nasledovné. Proaktivni pfistup
and¢lskych investorti k planovani vede k oddéleni exitu, zatimco oportunisticky
ptistup vede k rychlejSimu exitu ze start-upu. K exitu BA dochazi rychleji v piipadé,
ze vramci planovani exitu nevytvaii zddny dokument pldnu a naopak. Pokud je
divodem volby pfistupu k pldnovani andélskych investorti flexibilita, dochazi
k oddaleni exitu. V nasledujici tabulce ¢. 1 jsou pichledné shrnuty stéZejni interni
faktory a zpUsoby, jakym ovliviiuji exit BAs v CR ze start-upu.

Tabulka €. 1: Prehled internich faktori a zptisobu ovlivnéni exitu BAs

Poradi Faktor Zpiisob ovlivnéni
1 Diivéra Cim nizsi divéra, tim rychlejsi exit BA ze start-upu a naopak.
2 Kvalitativni kritéria Cim nizsi nadchnuti pro start-up, tim rychlejsi exit BA
a naopak.
3 Technologicka Cim vy$si tiroven technologické inovace, tim rychlejsi exit
inovace BAs ze start-upu a naopak.
4 Smluvni Gprava Pokud BA disponuje pravem drag allong nebo tag allong,
exitu miiZe dojit k predcasnému ukonceni investice.
5 Odvétvi podniku U tec.'hnoloigifk)?ch podnikzi. je’ exiz: andél:vky'ch i.rz\’/estorﬁ
oproti podnikiim netechnologickym vyznamné rychlejsi.
6 Kvantitativni V  pripade nevyuziti kvantitativnich kriterii  hodnoceni
Kritéria investice dochdzi k exitu BA vyznamné rychleji.
7 Pristup k Fizeni Cim vys$si zapojeni BA ve start-upu, tim rychlejsi exit BA
investice BA a naopak.
3 Faze Zivotniho cyklu | Cim vy$si fiaze Zivotniho cyklu start-upu, tim rychlejsi exit BA
start-upu a naopak.
9 Lokace start-upu | Nemad vliv.
10 Zpétny odkup Nema vliv.

Zdroj: Viastni zpracovani
4.5 EXTERNI FAKTORY A JEJICH VLIV NA EXIT

Externi faktory opé€t ovlivituji pouze nacasovani exitu BAs. Nicméné oproti internim
faktorim vyrazné¢ méné. Vyjimku tvoii pouze zména a budouci urovent poptavky po
nacasovani exitu BAs patfi: geopoliticky vyvoj, covid-19, dan€, vymahatelnost prava,
rozvinutost kapitdlového trhu, irokové sazby, energeticka krize v CR, rist cen
primarnich zdroji nebo rast a pokles hrubého domaciho produktu. Empiricky
zména poptavky po podniku a na druhém misté arovenn budouci poptavky po
podniku. Konkrétné vyssi (budouci) poptavka kupct po start-upu vyznamné koreluje
S rychlejSim exitem andélského investora z podniku. Dale se na tfetim a ctvrtém misté
dle dutlezitosti pro exit BAs umistily faktory geopoliticky vyvoj a covid-19.
Neptiznivy geopoliticky vyvoj, respektive svétova pandemie z kratkodobého hlediska
oddaluje exit BAs ze start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs oddalen
Vv ptipad¢, Ze je pfimo zasazeno odvétvi start-upu.
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Dale 1ze konstatovat, Ze pokud BA nezohledniuje pii rozhodovani o exitu Casovy test,
nema legislativni, respektive danové prosttedi vliv. Na sedmém misté je pro BAs
rozvinutost kapitalového trhu, kdy rozvinutéjsi kapitadlovy trh pozitivné ovliviuje
rychlost exitu BAs ze start-upu. Dale andélské investory pfi exitu ovlivituji jednotlivé
makroekonomické ukazatele, jako jsou urokové sazby, rast a pokles HDP,
nezaméstnanost ¢1 ménovy kurz, byt nékteré nepiimo. Pokud je start-up piimo
zasazen zvySenim urokovych sazeb, mize dojit k rychlej$imu exitu BAs z podniku.
Co se HDP, pii ekonomickém rlstu dochdzi k urychleni exitu, naopak pfi
ekonomickém poklesu dochdzi k oddaleni exitu BAs ze start-upu. Na devatém a
desatém misté se objevily faktory souvisejici s lokalni a globalni energetickou krizi,
konkrétné energeticka krize v CR a riist cen primarnich zdrojii na svétovych trzich.
V piipadé, Ze je odvétvi podnikani zasaZzeno energetickou krizi v CR negativné,
dochazi k oddaleni exitu BAs ze start-upu a naopak. Pokud ovliviuje rist cen
primarnich zdroji podnikdni negativné, dochazi k nakladové krizi a oddaleni exitu
BAs ze start-upu. V ptipad¢€, kdy neni start-up schopen krizi ustat, dochazi k jeho
zaniku a rychlejSimu exitu BAs z podniku.

V piipad€ nezaméstnanosti a ménoveého kurzu nebyla vazba na exit identifikovana.
Stejné tak nema vliv na exit BAs maly trh CR, jazykové bariéry a nezavedeni eura.
V nasledujici tabulce €. 2 jsou shrnuty faktory a zpiisoby ovlivnéni exitu BAs.

Tabulka €. 2: Prehled externich faktorii a zptisobu ovlivnéni exitu BAs

Poradi Faktor Zpusob ovlivnéni exitu
Zmena’(budouci) Cim vyssi (budouci) poptavka po podniku, tim rychlejsi exit BAs
1,2 poptavky po
- a naopak.
podniku
3 Geopoliticky Nepriznivy geopoliticky vyvoj, respektive svétova pandemie
Vyvoj Z kratkodobého hlediska oddaluje exit andélského investora ze
. start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs oddalen v pripade,
4 Covid-19 L . . .
Ze je primo zasazeno odvetvi podniku a naopak.
5 Dané Pokud BA nezohlednuje p7i rozhodovani o exitu casovy test, nemad
5 Vymahatelnost | legislativa vliv. V opacném pripadé je exit uskutecnen
prava V minimdlnim casovém horizontu 3, respektive 5 let
7 Rozvinutost Cim rozvinutéjsi je kapitalovy trh, tim rychlejsi je exit BAs ze
kapitalového trhu | start-upu a naopak.
. , Pokud je start-up primo zasazen zvysenim urokovych sazeb, miize
. Urokove sazby dojit k rychlejsimu exitu BAs z podniku a naopak.
9 Energeticka krize | V pripade, Ze je odvétvi podnikani zasazeno negativné, dochazi
v CR K oddalent exitu BAs ze start-upu a naopak.
o V pripade, Ze je odveétvi podnikani zasazeno negativné, dochazi
Rist cen . L R
NP K nakladové krizi a oddaleni exitu BAs ze start-upu a naopak.
10 primarnich , . . PR ..
e Pokud neni start-up schopen krizi ustat, dochazi k jeho zaniku
zdroju o ) o 7 :
a rychlejsimu exitu andélského investora z podniku.
11 Riist a pokles Pri ekonomickém rustu dochadzi k urychleni exitu, naopak pri
HDP ekonomickém poklesu dochazi k oddaleni exitu BAs.
12—15: maly trh CR, jazykové bariéry, nezaméstnanost, euro a ménovy kurz nemaji vliv.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5 NAVRH ROZHODOVACIi MODELU BAS O EXITU

Tento kapitola se vénuje aplikaci teoretickych konceptli v modelu vicekriterialniho
(dale také VKR) hodnoceni. Model je sestaven za pomoci 14 expertti a 14 kritérii,
respektive vstupti modelu. Konkrétné je pii tvorbé VKR modelu vyuzita metodika a
doporucené postupy nasledujicich autort: Brunelli (2015), Fiala (2008), Ketkovsky
(2003), Ramik a ToSenovsky (2013), Saaty (1990, 2008) a Stanikova (2007). Cilem
tohoto oddilu je vytvotfeni a dokumentace VKR modelu, na zéklad¢ kterého se budou
BAs schopni rozhodnout, zdali ze start-upu exitovat, ¢aste¢né exitovat ¢i neexitovat
vibec. K tomuto tcelu budou mit business angels Kk dispozici model, ktery ma
podobu feSeni v prosttedi Microsoft Excel (viz ptfiloha A).

51 ANALYZA A DEFINOVANI ROZHODOVACIHO PROBLEMU

V prvni fazi tvorby modelu je analyzovan rozhodovaci problém, tj. vhodné
nacasovani BAs ve vztahu k exitu ze start-upu. Pro G¢ely modelu je rozhodovaci
problém transformovan do podoby cile rozhodovani, kterym je vybér nejlepSiho
rozhodnuti business angels o nacasovani exitu ze start-upu. Mezi komponenty
rozhodovaciho problému a VKR modelu patii nasledujici: (1) Cil — vybér
nejlepsiho rozhodnuti BAs o nacasovani exitu ze start-upu. (2) Subjekt rozhodovani
— BAs na ceském trhu neformalniho rizikového kapitalu. (3) Objekt rozhodovani
— Cesky trh start-upovych projekti. (4) Kritéria rozhodovani — determinanty exitu
BAs ze start-upu. (5) Subkritéria rozhodovani — duvéra, kvalitativni Kkritéria
hodnoceni investice BA, technologicka inovace, smluvni Gprava exitu, kvantitativni
kritéria hodnoceni investice BA, pfistup k fizeni investice, faze zivotniho cyklu
podniku. (6) Varianty rozhodovani — exitovat, CasteCné exitovat ¢i neexitovat ze
start-upu. (7) Stavy svéta — rozhodnuti je jednoznacné, tzn. stavy svéta se nemeéni.

5.2 STRUKTUROVANI HIERARCHICKEHO MODELU

Ve druhé fazi je model hierarchicky strukturovan. Struktura modelu je 4-aroviova.
Prvni stupent v podobé& hlavniho cile je vybér nejlepSiho rozhodnuti BAs o na¢asovani
exitu ze start-upu. Druhym stupném jsou dvé hlavni kritéria, tieti stupenn obsahuje 14
subkritérii. Nakonec ¢tvrty stupen obsahuje tfi mozné varianty rozhodnuti.

Prvni stupen
Prvnim stupném VKR modelu této disertaéni prace je cil, tj. vyber nejlepsiho
rozhodnuti BAs o nacasovani exitu ze start-upu.

Druhy stupen

Druhym stupném jsou kritéria rozhodovani, tj. interni (Ki/INT) a externi (Ko/EXT)
faktory rozhodovani BAs o exitu ze start-upu. Dana kritéria 1ze charakterizovat jako
vstupy do modelu VKR hodnoceni BAs o exitu, pfi¢emz jsou kritéria dale rozdélena
na 14 dil¢ich subkritérii. MnoZinu kritérii modelu 1ze zapsat nasledujicim zptisobem:

K= {flle'f3'f4- 'f51f61f71f8'f9'f10'f11'f12'f13'f14}'
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Treti stupen

Tretim stupném VKR modelu jsou subkriteria rozhodovani, tj. divera (filINT1),
kvalitativni  kritéria hodnoceni investice BA (f/[INT,), technologicka inovace
(fs/INT3), smluvni uprava exitu (f4/INT4), kvantitativni kritéria hodnoceni investice
BA (fs/INTs), pristup k rizeni investice (fs/lINTg), faze Zivotniho cyklu podniku
(f//INT7), wroven budouci poptavky po start-upu (fs/EXT1), geopoliticky vyvoj
(fo/EXT>), dané (fio/lEXT3), rozvinutost kapitdlového trhu (f1i/EXTs), urokové sazby
(f12/EXTs), rist cen primarnich zdrojit (f13/EXTs) a hospodarsky cyklus (f14/EXT7).
Stejné jako kritéria hlavni, vychdzeji 1 subkritéria z literarni reSerSe a vysledk.

Ctvrty stupei

Ctvrtym stupném jsou varianty rozhodovani, tj. exitovat (a1), castecné exitovat (az)
a neexitovat (as). Varianta exitovat je hodnocena jako nejlepsi. Zpravidla v ramci této
varianty ptichazi velmi ptizniva nabidka ze strany kupujiciho, ktery odkoupi podil
BA. Na druhou stranu miiZze dojit ke ztraté divéry, coz je pro BA vyznamné méfitko
k tomu, aby z podniku exitoval. Co se tyCe varianty neexitovat, BA dale zlstava ve
start-upu a podnika takové kroky, aby bylo moZné ze start-upu uspéSné vystoupit.
Nicméné z polostrukturovanych rozhovori vyplynulo, Ze existuje i moznost, kdy
andélsky investor exituje ¢asteCné. MnoZinu variant modelu Ize zapsat nasledovné:

A ={aq,a,, a3}

5.3 DILCI HODNOCENI KRITERIi, AGREGACE A NORMALIZACE

Ve tieti fazi tvorby modelu jiz dochazi ke konkrétnim vypoctim hodnoceni. Aby
bylo mozné stanovit normalizované¢ vahy jednotlivych kritérii vstupujicich do
modelu, je nutné v prvé tad¢ kritéria ohodnotit. Za timto ucelem byla vybrana
bodovaci metoda, kdy 14 expert v podobé andélskych investorti ohodnotilo vybrana
kritéria, respektive subkritéria na stupnici 1-5. Bylo vybrano pravé 14 hodnotiteld,
jelikoz tito hodnotitelé uvedli vzdy urcitou dilezitost. Hodnoceni probihalo v ramci
dotaznikového Setfeni v priibéhu realizace 25 polostrukturovanych rozhovorti s BAs.

Druhym krokem smétujicim k normalizaci vybraného subkritéria je stanoveni jeho
dil¢i vahy. Zde dochazi k podilu bodového hodnoceni dil¢iho subkritéria a souctu
bodového hodnoceni vSech subkritérii, které udélil jeden hodnotitel. Naptiklad interni
subkritérium fi/INT; — davéra ohodnotil rozhodovatel RO1 bodovym hodnocenim
¢islo 5. Suma jeho bodovych hodnoceni pro vSech 14 subkritérii byla 46, a proto je
dil¢i vaha rozhodovatele RO1 u subkritéria f; stanovena na zakladé nasledujiciho
vypoctu:

B 5

" 54+34+34+5+3+2+4+4+3+3+4+2+3+2

V11 = 0,108696.

Stejné tak jsou stanoveny dil¢i vahy externich subkritérii. Napt. fo/EXT; — tGroven
budouci poptavky po start-upu ohodnotil rozhodovatel RO1 4 body. Suma jeho
bodovych hodnoceni pro vSech 14 subkritérii byla 46, a proto je dil¢i vaha
rozhodovatele RO1 u subkritéria fg stanovena na zakladé nasledujiciho vypoctu:
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4
" 5+43+3+5+3+2+4+4+3+3+4+2+3+2

Vg1 = 0,086957,
pficemz jsou na totozném principu stanoveny dil¢i vahy vsSech internich (fi—f7)
a externich (fs—f14) subkritérii u vSech hodnotiteld (R01; R02; R05; R06; R0O7; R0O9
R10; R11; R12; R13; R15; R17; R20; R21).

Tteti krok pted findlni normalizaci vdhy subkritéria je agregace dil¢ich subkritérii.
Agregace subkritéria probihd na ziklad¢ soucinu dil¢ich vah vSech hodnotitell.
Napriklad pro interni subkritérium fi/INT; je agregace stanovena nasledovné:

h; = 0,108696 * 0,094340 = 0,102041 * 0,102041 * 0,076923 * 0,116279 * 0,097561

* 0,100000 ** 0,09434 ** 0,068182 x 0,046512 * 0,096154 * 0,102041
* 0,095238 = 2,605E — 15,

ptipadné pro externi subkritérium fo/EXT; je vypocet nasledujici:
hg = 0,086957 % 0,094340 = 0,102041 * 0,102041 * 0,128205 * 0,116279 * 0,121951 *

0,800000 * 0,056604 * 0,068182 * 0,093023 x 0,096154 * 0,081633 * 0,119048 =
4,1676E — 15.

Pro ostatni subkritéria je agregace vah stanovena na zékladé totoZzného principu.
Konkrétné jsou vysledky agregovanych vah subkritérii nasledujici: h: = 2,605E-15;
ho = 1,0242E-15; hz = 8,5352E-16; hs = 3,2007E-16; hs = 4,6666E-17; hs = 4,3209E-18;
hz = 1,5363E-17; hg = 4,1676E-15; hg = 1,0242E-15; hio = 8,5352E-16; h11 = 2,0741E-17;
hio = 4,6666E-17; his = 4,3209E-18; h14 = 1,5363E-17.

Nakonec je vramci identifikace vah subkritérii provedena normalizace, ktera je
vypoctena jako podil agregované vahy vybraného subkritéria a souctu vSech
agregovanych vah vsSech subkritérii (fi—fi14). Napiiklad vaha interniho subkritéria
fi/INT; je normalizovana na zaklad¢ podilu ¢isel 2,605E-15 a 9,07E-15 nasledovné:
2,605E — 15
2,605E — 15+ 1,0242E — 15 + 8,5352E — 16 + 3,2007E — 16 + 4,6666E — 17
+ 4,3209E — 18 + 1,5363E — 17 + 4,1676E — 15 + 6,0013E — 18 + 2,5926E — 18

+2,0741E - 17 + 7,2016E — 19 + 1,9444E — 18 + 1,0802E — 18
=0,287196,

H1=

pti¢emz naptiklad vaha externiho subkritéria fg/EXT; je normalizovana na zaklad¢
podilu ¢isel 4,1676E-15 a 9,07E-15 nasledovné:
4,1676E — 15
2,605E — 15 4+ 1,0242E — 15 + 8,5352E — 16 + 3,2007E — 16 + 4,6666E — 17
+4,3209E — 18 + 1,5363E — 17 + 4,1676E — 15 + + 6,0013E — 18 + 2,5926E — 18

+2,0741E — 17 + 7,2016E — 19 + 1,9444E — 18 + 1,0802E — 18
= 0,459513.

H8:

Pro ostatni subkritéria je normalizace vah stanovena na zaklad¢ totoZzného principu.
Konkrétné jsou vysledky normalizovanych vah internich a externich subkritérii
nasledujici: Hy = 0,287196; H, = 0,112930; Hsz = 0,094108; Hs = 0,035291; Hs = 0,005145;
Hes = 0,000476; H7 = 0,001694; Hs = 0,459513; Ho = 0,000662; Hio = 0,002287; Hi1 = 0,002287;
Hi2 = 0,000079; Hiz = 0,000214; Hi4 = 0,000119.
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5.4 HODNOCENI VARIANT A ROZHODNUTI

Ctvrta faze tvorby modelu zahrnuje hodnoceni variant a postup kone&ného rozhodnuti
o varianté exitu BAs ze start-upu. K tomuto ucelu bylo opétovné vybrana bodovaci
metoda. Subjekt, respektive uzivatel modelu pfifadi kazdému ze 14 subkritérii
bodové hodnoceni dilezitosti kritéria pii modelaci konkrétni vystupni situace, a to na
Skale 0—5 bodii. Takto ohodnocend subkritéria jsou transformovana do ordindlni
hodnotici stupnice o tfech bodech nasledujicim zpiisobem:

o Uzivatel priradil kritériu 0-1 bod — v pfipadé¢ maximaliza¢niho subkritéria je
hodnoceni uzivatele transformovéano do ordinélni stupnice: 1 bod, naopak pro
minimalizacni subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovano do ordinalni
stupnice: 3 body.

o Uzivatel priradil kritéeriu 2-3 body — hodnoceni uzivatele je v piipadé
maximalizacnich 1 minimalizanich kritérii transformovano do ordinalni
stupnice: 2 body.

o UZivatel VKR modelu priradil kritériu 4-5 bodu — Vv ptipadé¢ maximaliza¢niho
subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovdno do ordindlni stupnice:
3 body, naopak pro minimaliza¢ni subkritéria je hodnoceni uZivatele
transformovano do ordinélni stupnice: 1 bod.

Takto transformovana a ohodnocend subkritéria jsou dalSim kroku piepoctena dle
normalizovanych vah. Napfiklad pokud wuzivatel ohodnoti v ramci konkrétni
modelace rozhodovaciho problému divéru 5 body, je tento pocet transformovan do
ordindlni stupnice o 3 bodech. Vysledné 3 body jsou nasobeny normalizovanou
vahou tohoto kritéria (H; = 0,287196). Vypocet hodnoceni interniho subkritéria
fi/INT1 s vyuzitim normalizovanych vah dil¢ich subkritérii je nasledujici:

t; =3%0,287196 = 0,861588 bodii,

ptipadné pro vypocet externiho subkritéria fs/EXT1, které uzivatel ohodnoti 5 body
(transformace na 1 bod) je vypocet nasledujici:
tg = 1%0,459513 = 0,459513 bodii.

Na na totozném principu jsou opét stanovena hodnoceni vSech internich (fi—f;)
a externich (fg—f14) subkritérii rozhodovaciho problému uzivatele. Vysledné
hodnoceni je sumou vSech transformovanych bodovych hodnoceni uZzivatelem
modelu a je nutné jej v koneéném disledku standardizovat a normalizovat.
Standardizace probiha v intervalu <0;1>, kdy jsou Skalové hodnoty transformovany
do jednotkového intervalu za pomoci podilu mezi rozdilem transformované sumy
bodového hodnoceni uzivatelem a minimalné moznou hodnotou dosaZeni a mezi
rozdilem maximalni a miniméalni mozné¢ dosaZzen¢ bodové hranice. Pokud budou
napiiklad vSechna subkritéria ohodnocena transformovanymi 3 body, vyslednd suma
hodnoceni je 41, pficemz vaZzeny soucet bodovych hodnoceni uzivatelem je roven 3.

Naslednou transformaci v intervalu <0;1> lze vypocitat nasledujicim zptisobem:
3—-1
p3)=;7=1,

-1
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pokud budou subkritéria hodnocena 1 bodem, suma bodového hodnoceni je 14,
vazeny soucet bodového hodnoceni je 1 a transformace je nasledujici:
1-1
o) = 3°1° 0.

Vysledny vybér varianty (a;—as) vychazi ze standardizovaného hodnoceni sumy
vSech subkritérii definovanych modelem a ohodnocenych uzivatelem pii konkrétnim
rozhodovacim problému. Za timto ucelem byly varianty rozdéleny rovnomérné
(hranice hodnoty je 0,333333) v intervalu <0;1>. Rovnomérné rozd¢€leni bylo zvoleno
na zaklad¢ abstraktivnich hodnoceni. Pii zohlednéni zplisobu, jakym interni a externi
faktory ovliviiuji nacasovani exitu BAs ze start-upu a vah subkritérii byla rozhodnuti
rozloZena v intervalu zhruba rovnomérng. Konkrétné pti dosaZeni standardizovanych
hodnot v intervalu <0;0,333333> je wuzivateli doporuceno exitovat; v intervalu
(0,333333;0,666666> je uzivateli doporucené Ccastecné exitovat a v intervalu
(0,666666;1> je uzivateli modelu doporu¢eno neexitovat.

5.5 VERIFIKACE A VALIDACE ROZHODNUTI

Verifikace rozhodnuti

V ramci verifikace je ovéfeno, ze je model spravné technicky nastaven. Konkrétné
je v excelovém souboru zkontrolovano, zdali skuteéné obsahuje vSech 14 subkritérii
a zdali pfidélené vahy odpovidaji vysledkiim matematickych vypocth a kvalitativnim
hodnoceni experti. Nasledné je ovéfeno spravné nastaveni podminek transformace
bodového hodnoceni uzivatelem. Déle je zkontrolovdno spravné nastaveni
matematickych vzorcti a podminka slovniho doporuceni rozhodnuti se o exitu na
zaklad¢ interval variant. Za pomoci vySe uvedenych kroku kontroly je model VKR
hodnoceni BAs o exitu vyhodnocen jako technicky spravné nastaveny.

Po kontrole technické spravnosti je provedena simulace, kde jsou simulovany tfi
scénafe exitu BAs. Jedna se o nasledujici simulace, respektive scénate: (1) nejvyssi
suma bodového hodnoceni; (2) stitedni suma bodového hodnoceni; (3) nejnizsi suma
bodového hodnoceni. Za pomoci uvedenych simulaci jsou doporuc¢ena rozhodnuti
modelu VKR hodnoceni BAs o exitu vyhodnocena jako spravna.

Validace rozhodnuti

V ramci validace je ovéfeno, Zze model funguje spravné v realném prostiedi. Zde
jsou vyuzita redlna data hodnoceni 14 subkritérii BA R15. Tento andélsky investor
m¢él za ukol vybrat si béhem polostrukturovaného rozhovoru realizovaného 10. srpna
2022 jeden ze svych projektid, ktery exitoval, a na zdkladé této konkrétni situace
ohodnotit troven 14 subkritérii. Celkova suma hodnoceni uZivatelem R15 je 43 bodu,
kdy transformované bodové hodnoceni modelem je 24 boda. Pii zohlednéni vah
subkritérii vychdzi vazeny soucet 1,502247 bodl a transformace hodnot na interval
<0;1> je 0,251124, coz skutecné¢ odpovidd doporuceni modelem ,.exitovat®
a intervalu (0;0,333333>. Za pomoci retrodikce je model VKR hodnoceni BAs
0 exitu vyhodnocen jako spravné fungujici v realném prostredi.
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6 DISKUZE

Védecka obec se shoduje, Ze vyzkum neformalniho rizikového kapitalu, tj. business
angels, je nedostate¢ny (napt. Botelho et al., 2019; Carpentier a Suret, 2015; Gregson
et al., 2017; Harrison, 2017). Vysledky literarni reSerSe naznacuji vyzkumnou mezeru
zejména v oblast exitu a exit strategii BAs (Azarmi,2016; Botelho et al., 2019; Félix
et al., 2017; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020), konkrétn¢ se jedna napiiklad
o identifikaci externich a internich faktord ovliviiujicich exit business angels, pfistup
K planovani exitu and¢€lskych investord =z cilového podniku nebo konstrukci
podptrnych nastrojii rozhodovani BAs o exitu. Tento zavér potvrzuje také vyzkum
této disertaéni prace, kdy exit a exit strategie and&lskych investori v Ceské republice
byly doposud neprobadanou oblasti.

Z ptedchozich studii vyplyva, Zze v piipad¢ investic business angels je globalné
nejbeznéjs$i formou exitu obchodni prodej. V piipade rizikové Ci ztratoveé investice
pak dochazi zpravidla k likvidaci (Carpentier a Suret, 2015). To plati jak pro USA,
v USA a VB vzhledem Kk rozvinutosti tamnich kapitalovych trhi (napi. Carpentier
a Suret, 2013; Carpentier a Suret, 2015; Pitchbook, 2021). V CR je kapitalovy trh
nerozvinuty, ¢emuz odpovidaji 1 vysledky z databdze Czech Founders (2023) nebo
studie DEPO Ventures (2023), podle kterych dominuje obchodni prode;j. Toto zjisténi
podporuji 1 vysledky piedkladané disertacni prace.

Na druhou stranu je nutné vzit v potaz, zdali se jedna o exit usp&Sny nebo neldspesny.
Z vyzkumu této disertacni prace vyplynulo, Ze za GspeéSny exit BAs povazuji prode;j
podilu v podniku s alespoit minimalni navratnosti, tzn. obdrzené financni prostredky
Z prodeje jsou vyssi nezli ptivodni vklad (napt. RO1; R02; R08, 2022). Dle obecné
platnych zavéra okolo 90 % start-upt zkrachuje v prvnich péti letech (napt. Aminova
a Marchi, 2021; Kalyanasundaran, 2018), coz potvrzuji 1 vysledky této disertacni
prace. Exit je zpravidla analyzovan v kontextu uspésného prodeje (napt. Botelho et
al., 2016), pticemz analyza exit strategii formou likvidace zistava dle Wanga a Sima
(2001) na okraji vyzkumného zajmu. Dlvodem je skutecnost, ze se problematika
likvidace jevi pro investory jako tabu, jelikoz k vystupu ze spolecnosti ve formé
likvidace dochdzi zpravidla v ptipad¢, kdy je navratnost pro investora nulova ¢i
negativni (Wang a Sim, 2001). Z vyzkumu této disertani prace vyplynulo, Ze
likvidace miize byt signalizace niz§i kvality investora na trhu neformalniho
rizikového kapitalu, coz je pro business angels nezadoucim jevem, protoze se jedna
o zasadni reputacni problém (napt. R06; R20, 2022).

Vyznamnou oblasti vyzkumu exitu a exit strategii business angels je jejich pfistup
K planovani vystupu z cilového podniku. Ten muze byt definovan jako proaktivni
nebo oportunisticky (napt. Colleweart, 2015; Botelho et al., 2019). Oba ptistupy jsou
zaloZzeny na souboru akci ze strany business angels i founders v pribéhu celého
zivotniho cyklu investice BAs. Nicméné hlavnim znakem oportunistického ptistupu
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je vytvofeni podminek, které budou co nejatraktivnéjSi z pohledu potencidlnich
kupcti, aniz by s nimi byly dopfedu navazovany hlubsi vztahy. Zatimco hlavnim
znakem proaktivniho ptistupu k planovani exitu BAs je komunikace s jiz konkrétnimi
kupci a vytvoreni z4jmu potencialniho kupujiciho o nabizenou investi¢ni ptilezitost
(Botelho et al., 2019). Dle Collewaerta (2015) obchodni and€lé zpravidla nemaji pti
vstupu do konkrétniho investi¢niho zdméru piedstavu, jakym zplisobem a kdy budou
yAS]

start-upu vystupovat, tzn., voli oportunisticky pfistup k planovani exitu z cilového
podniku. Pozitivni dopad na exit méa v tomto piipad¢ zvySeny zdjem kupujicich, ktery
explicitn€ souvisi s vyssi valuaci a rychlejSim exitem, respektive navratnosti investice
(Azarmi, 2016; Gregson et al., 2017). Naopak vyzkum Botelha et al. (2019)
oportunisticky ptistup nepotvrdil. Autoti dospéli k zavéru, Ze volba zplisobu vystupu
ze spole€nosti vychazi z proaktivniho ptistupu k planovani exitu BAs. Vysledky této
disertacni potvrzuji pfedpoklad o oportunistickém pfistupu BAs v podminkéach
Ceského trhu neformalniho rizikového kapitalu, kdy kli¢ovou ptileZitosti vedouci
k exitu BAs v CR je zvysena poptavka po cilovych spole¢nostech, respektive vyssi
aktivita na trhu dana zvySujicim se podtem investor. Cim vy je podet
potencialnich kupcti podilu BAs, tim vyssi je valuace start-upu i rychlost exitu BAS
Z cilového podniku (napi: RO1; R11; R14; R18, 2022).

Autof1 odbornych publikaci se shoduji, Ze vybér jednotlivych forem exitu a exit
strategii ovliviiuje cela fada internich a externich faktori (napt. Azarmi, 2016; Félix
et al., 2014; Giot a Schwienbacher, 2007; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020).
Shoda jiZ nepanuje v pifesném rozdéleni a oznaceni téchto faktord, byt je jejich
vyznam totozny. V tomto sméru tato disertatni prace piindsi souhrnné rozdéleni
vychdzejici z obsahové analyzy a nésledné syntézy sekundarnich dat v podobé
védeckych publikaci. Konkrétné lze rozdélit determinanty exitu BAs na interni
a externi faktory, pficemZ interni faktory se dale déli na charakteristiku investora
(napt. v&k, vzdélani, ptistup k pldnovani, davéra), investice a podniku (napf.
konvertibilni ptijcka, kvalitativni a kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA), ¢i
projektu/podniku (napft. faze vyvoje podniku, technologie, odvétvi).

Mezi externi faktory patfi zména (budouci) poptavky po cilovém podniku, ukazatele
charakterizujici hospodaisky cyklus (zejména vyvoj; HDP), stupel rozvinutosti
kapitalového trhu nebo financ¢ni, pravni a dafiovy systém. Finan¢ni systém piimo
souvisi s rozvinutosti kapitalového trhu, jelikoz v ekonomice hraji dominantni tlohu
finan¢niho zprostiedkovatele banky (bank-based financial system), anebo kapitalovy
trh (capital-base financial system). Nicméné vyzkumu externich faktord je v odborné
literatufe vénovana vyznamné mensi pozornost (napt. Giot a Schwienbacher, 2007,
Wenhui, 2016), coZ se projevuje mj. tim, Ze seznamy uvadénych externich faktort
jsou oproti internim vyznamn¢ kratsi (napi. Félix et al., 2014; White a Dumay, 2020).
Rovnéz z vyzkumu obsazeném v této disertacni praci vyplynulo, Ze externim
faktorim vénuji BAs vyrazn€ mens$i pozornost. V tomto piipad€é vyvstava otazka,
zdali je vhodné, aby BAs vénovali externim faktorim vyrazné mens$i pozornost,
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jelikoz naptiklad aktudlni globalni monetdrni restrikce vyrazné snizuji valuace
start-upd, ¢cimz dochazi také k oddaleni exitu.

w7

Nejdtlezitéj§im externim faktorem ovliviiujicim exit je zména (budouci) poptavky po
cilovém podniku. Se zménou poptavky se poji také hospodaisky cyklus, ktery je dle
autorti Félixe et al. (2014) a Wenhui (2016) dilezitym determinantem exitu, nicmén¢
vysledky této disertacni prace ukazuji, ze pro and¢€lské investory pii rozhodovani se o
exitu nehraje hospodarsky cyklus vyznamnou roli. Toto zjisténi je prekvapivé, jelikoz
dle obecné platnych zavéri ekonomické klima explicitné poptavku po podilu
investora ve start-upu ovliviiuje. Divodem je skutecnost, ze je v ramci konjunktury
piedpokladan zvysSeny zajem potencialnich kupctl o investici a vyssi valuace. Naopak
pii recesi se predpokladda kontinuélni podpora start-upu a vyckavani investora na lepsi
ekonomickou situaci. Z vysledka této disertacni prace ovSem vyplyva, ze pokud
st andé€lsky investor neni investici jisty, tak prodava i béhem recese, aby se vyhnul
likvidaci, respektive bankrotu. Dokonce se nékteré start-upy mohou chovat
anticyklicky (napt. RO1; R03; R05; R0O7; R14; R19; R22, 2022).

Na ¢em se ovSem vysledky disertacni prace a ptredchozich vyzkumi shoduji, je faktor
stupné rozvinutosti kapitdlového trhu, kdy investice na rozvinutém trhu usnadiniuje
BAs exit. Divodem je fakt, Ze rozvinuty kapitalovy trh zajistuje vyssi likviditu
investic, a je tak vyznamnym faktorem ovliviiyjicim exit, primarné¢ v podobé PO
(napt. Giot a Schwienbacher, 2007; Rigamonti et al., 2016; Wenhui, 2016). Vysledky
této disertaéni prace za Ceskou republiku ovsem ukazuji, Ze v piipadé vsech
pozorovani byla volena exit strategie ve form¢& obchodniho prodeje. Nicméné
rozvinutost kapitalového trhu dané zemé piindsi BAs vice mozZnosti naptiklad
Vv podobé¢ exit strategii z cilového podniku, ¢imz také signalizuje rozvinutost trhu
S neformalnim rizikovym kapitdlem (napt. R04; R22, 2022). Nutno podotknout, Ze
vét§ina BAs v CR hodnoti ¢esky kapitalovy trh jako méné rozvinuty, na druhou
stranu tato skuteCnost nebyvd limitujicim prvkem naptiiklad z divodu
internacionalizace (naptf. RO8; R12, 2022) nebo jiz uvedené formy exit strategie
vV podob¢ obchodniho prodeje podilu BAs.

Co se internich faktorli tyCe, v ramci charakteristiky investora, investice nebo
podniku nebyly zjiStény vyrazné odliSnosti. Mira vyznamnosti internich faktort
ovlivilujicich exit je ve srovnani s externimi faktory vyrazn€ vyssi. V tomto piipadé
je ptekvapivé zjisténi, ze kvantifikace miry vyznamnosti v literatufe absentuje, byt
celd tfada autorti doporucuje tuto problematiku analyzovat (napt. Azarmi, 2016).
Vyzkumné vysledky obsazené v této disertacni praci naznacuji, ze v podminkach
¢eského trhu business angels patfi mezi interni faktory ovliviiujici exit predevsim
davéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, technologickd inovace nebo
smluvni Uprava exitu. Na tomto faktu se shoduji také zadvery autorii mezinarodnich
studii (napf. Cumming a Johan, 2008; White a Dumay, 2020). White a Dumay
(2020). Ti navic spojuji divéru s atraktivitou alternativnich investi¢nich pftilezitosti,
kdy ¢im vys$si je diavéra v investici BAs, tim mensSi je pravdépodobnost volby
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alternativnich investi¢nich pfileZitosti ze strany BAs. Z uvedeného vy¢tu je evidentni,
ze vyS$i miru vyznamnosti zaujimaji pravé interni faktory v oblasti charakteristiky
investora.

V ramci typu investice, respektive odvétvi start-upu panuje vSeobecnd shoda (napf.
Félix et al., 2014; Giot a Schwienbacher, 2007) o tom, Ze u technologickych podniki
dochézi k rychlejSimu exitu BAs, jelikoz piedpoklddana vyssi mira inovaci pozitivné
ovlivituje rychlost exitu. Z vysledk této disertatni prace vyplynulo, Ze exit je
akcelerovan z ditvodu zvysené poptavky po unikatni technologii. Na druhou stranu
vyvstava otazka, do jaké miry je exit akcelerovan konkuren¢nim bojem mezi start-
upy navzajem (napt. RO1; R10, 2022). S akceleraci exitu také souvisi piistup business
angels k fizeni investice. Aktivni zapojeni investora vede k jeho rychlej§imu exitu ze
start-upu na zakladé vyuziti zkuSenosti a kontaktii (napf. Botelho et al., 2019).
Nicméné z vysledkt této disertacni prace vyplynulo, Ze k urychleni exitu BAs miize
dochazet také z divodu potencialnich konflikti mezi business angels a founders,
které s sebou aktivni zapojeni investora do start-upu piinasi (napt. R18, 2022).
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7  PRINOSY DISERTACNI PRACE A DOPORUCENI PRO
NAVAZUJICI VYZKUM

Ptinosy disertacni prace Ize identifikovat na urovni (1) védy, (2) praxe
a (3) pedagogiky. Cilem této kapitoly je poskytnout Ctenafi souhrnny piehled
nejvyznamngjSich ptinost plynoucich ze zpracovani této disertacni prace.

7.1 VEDECKY PRINOS

Védecky piinos spociva v identifikaci zakladni charakteristiky exitu, respektive
rozhodovaciho procesu BAs o exitu v podminkach ceského neformalniho trhu
rizikového kapitalu. DalSim pfinosem je identifikace externich a internich faktort,
které ovlivituji rozhodovani andé€lskych investorli o exitu a ur€eni miry vyznamnosti
téchto faktorti z pohledu osloveného vzorku business angels. Vysledky empirické
¢asti vyzkumu jsou nasledné vychodiskem pro formulaci rozhodovaciho modelu BAs
o exitu, jehoZ koncept vychazi z teorie vicekriterialniho hodnoceni variant. Vystup je
aplikovatelny 1 v podminkach jinych trhii rizikového kapitalu.

DalSim bodem védeckého pfinosu je navazani na longitudinalni vyzkum
osobnostnich a investi¢nich charakteristik business angels pusobicich v Ceské
republice (napf. Bortlova, 2015; Skalicka, 2018; World Bank Group, 2018; Zinecker
et al., 2021a; 2021b). Dale je ptinosna také samotna extenzivni literarni reSerSe, ktera
vytvari uceleny piehled tématu rizikového, respektive neformalniho rizikového
kapitalu se zaméfenim na oblast exitu BAs, a to véetné vysledkli empirickych studii
uvedené¢ problematiky. V neposledni tfadé¢ je védeckym piinosem aplikovany
vyzkumny koncept vychazejici z extenzivni literarni reSerSe, ktery lze replikovat pfi
vyzkumu rizikového, respektive neformdlniho rizikového kapitdlu dalSich
rozvijejicich se trhi.

Nakonec poznatky piispivaji k definovani perspektivnich vyzkumnych témat na
urovni trhu neformalniho rizikového kapitalu. Mezi tyto témata lze zatadit zejména
vyzkum exit strategie [PO v segmentu START na Prazské burze cennych papirt, a. s.
(dale také¢ BCPP). V tomto piipadé¢ je vhodné identifikovat kritéria investort,
respektive start-upl pro vstup na burzu, ale i konkrétni nastroje nakladové podpory
a rozvoje tohoto segmentu s cilem zajiSténi atraktivity burzy a transparentnosti
burzovnich procesti. DalSim perspektivnim vyzkumnym tématem je oblast
legislativniho nastaveni zaméstnaneckych akciovych plant v CR. Legislativni ramec
ovlivituje kapitalovy trh tim, Ze v zemich, kde je dobra legislativa umoziuji
zamg&stnaneckeé akcie nejen efektivné ohodnotit zaméstnance, ale vytvareji také zdroje
pro budouci investice, protoze ze zaméstnanci se mohou stat investofi.

7.2 PRINOS PRO PRAXI

Piinosy této disertacni prace Ize identifikovat z pohledu BAS i start-upovych podniki.
Na zaklad¢€ poznani charakteristik exitu a internich a externich faktor tento exit
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ovlivitujicich mohou BAs exit 1épe nacasovat a zvysit tak vynos z realizace investice.
Névrh vicekriteridlniho modelu hodnoceni slouzi investorim jako ,,voditko* pfi
planovani vystupu z podniku. Co se tyCe start-upovych podnikd, pro founders je
dalezité orientovat se ve faktorech, které ovliviiuji naCasovani exitu BAs, jelikoz se
s prodejem svého podilu castokrat k business angels piipojuji.

Poznatky rovnéz mohou podpofit aplikaci opatieni na trovni instituci finan¢niho trhu
nebo statu ¢i regionti, jeZ povedou k vy$Simu zdjmu o tento typ investovani.
V podminkéch rozvinutych kapitadlovych trhii je jednou z nejcastéjSich forem IPO. To
je nicménd v podminkach CR okrajovou zaleZitosti. Konkrétné lze v tomto sméru
doporucit podporu jak start-upt, tak samotné BCPP, respektive segmentu START.
V ramci podnikll je vhodné zacilit podpiirné programy zaprvé do oblasti vzdélavani,
respektive pripravy internich procest start-upu ke vstupu na BCPP. Zadruhé, do
oblasti snizovani nakladi pro subjekty vstupujici do segmentu START. Naopak
u BCPP je nutné zajisténi transparentnosti a kontroly burzovnich procesi.

7.3 PRINOS PRO PEDAGOGIKU

Vysledky disertani prace mohou byt aplikovany naptiklad ve vyukovych
materidlech pro pfedméty podnikova ekonomika a podnikove finance. Dale mohou
byt vysledky empirického vyzkumu na Vysokém uceni technickém v Brné rovnéz
vychodiskem pro tvorbu mezifakultniho pfedmétu orientovaného na inovativni
podnikani.
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8

LIMITY DISERTACNI PRACE

V ramci realizace disertacni prace se objevilo n€kolik limitli zkoumani. Cilem této
kapitoly je transparentnost ohledné téchto limitaci a uvedeni opatieni slouzicich
k jejich minimalizaci. Limity vychazi z (1) vyzkumu a (2) osoby vyzkumnika.

(1) Vyzkum

Mezi limitujici prvky oblasti vyzkumu lze zaradit v prvé tadé neznalost
zdkladniho souboru zkoumané populace (velikost vzorku neni znamd, cast
zkoumané populace je skryta, pisobi anonymné). S touto skutecnosti explicitné
souvisi 1 omezeni generalizace, coZ se autor snazil oSetfit volbou riznorodého
zastoupeni BAs.

Zadruhé, samotny vybér vyzkumného vzorku miize zplsobovat vybérové
zkresleni vysledki, jelikoZz se primarnim zdrojem respondentli stala sociilni
platforma LinkedIn. Tento problém byl minimalizovan na zaklad¢ vyuziti dalSich
platforem ke sbéru dat.

Zatteti, limitem je metoda sbéru dat v podobé polostrukturovaného rozhovoru.
Vyhodou tohoto typu rozhovoru je jeho CasteCnd volnost, kterd Uizce souvisi
s navazanim divérnéjsiho vztahu s dotazovanym. Na druhou stranu je nevyhodou
castecné volnosti mozné zkresleni vysledkil (Reichel, 2009). V tomto piipadé
probéhlo omezeni rizika na zakladé¢ dodrzeni pfedem stanovené zékladni
struktury rozhovoru.

V neposledni fad€ je limitujicim prvkem volba metod zpracovani dat, jelikoz
autor analyzuje maly vzorek respondenttl, a to omezuje Skalu metod zpracovani
dat. Konkrétné se jedna o vyuziti deskriptivnich a inferen¢nich statistickych
metod na malém rozsahu vybérového souboru, coZ mize ovlivnit piesnost zavérh.
Nicméné dle cel¢ fady autorli neni tieba se v ramci statistickeé analyzy vymezovat
do ,,hranic* kvantitativniho pfistupu a lze tyto metody vyuzit v mnohem Sir§im
zabéru (Molnér et al., 2012).

Nakonec, limitujici je také Casovy ramec rozhovoru a vyuziti Likertovy Skaly
vramci dotaznikového Setieni. S ohledem na tuto problematiku byly limity
minimalizovany za pomoci struktury rozhovoru, tzn. na nejdilezitéj$i informace
se autor ptal jako prvni a za pomoci liché Likertovy Skaly, kterd poskytuje
respondentovi stfedni hodnotu odpovédi.

(2) Vyzkumnik

V piipad¢ osoby vyzkumnika se limitem stala zaprvé omezena zkusSenost s trhem
neformalniho rizikového kapitalu. Za u€elem minimalizace dopadu tohoto limitu
byla vytvofena extenzivni literarni reSerSe. Zadruhé je limitujicim prvkem
subjektivni pfistup autora k vyzkumné ¢innosti a jeho komunikacni dovednosti ¢i
navazani kontaktl s relevantnimi ucastniky trhu neformalniho rizikového kapitalu
v CR. Omezeni dopadu probéhlo na zakladé standardizace a dodrZeni obecnych
doporuceni a postupil vazicich se k vyuziti smiSené¢ho vyzkumného ptistupu.
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ZAVER

Hlavnim cilem této disertacni prace se stala identifikace internich a externich faktort
ovlivitujicich rozhodovani andélskych investori o exitu v podminkach trhu
rizikového kapitalu v Ceské republice a zhodnoceni jejich vyznamu. Za uéelem
naplnéni hlavniho cile byla definovéana hlavni vyzkumna otazka, ktera zni: ,,Jak se
andeélsti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve specifickych podminkach
ceskeho trhu rizikového kapitalu?“ Na zakladé¢ empirickych vysledkli byl také

formulovan model podporujici rozhodovani soukromych investorii v otdzce
nacasovani vystupu z cilového podniku.

V ramci empirického vyzkumu byl zvolen primarni vyzkum a smiSeny vyzkumny
ptistup v podob& vyuziti kvalitativniho 1 kvantitativniho vyzkumu. Respondenti byli
osloveni zejména skrze socidlni sit’ LinkedIn a osobni kontakty. Priméarni data byla
sbirana za pomoci polostrukturovanych rozhovori. Bé&hem rozhovori bylo
uskute¢néno také dotaznikové Setfeni. Rozhovory i dotazniky byly realizovany s 25
¢eskymi andé€lskymi investory v obdobi od €ervence do fijna roku 2022. Ziskana data
byla nasledné zpracovana za pomoci obsahove analyzy, ze které vzesla datova matice
pro ucely nasledné deskriptivni a inferencni statistické analyzy s vyuzitim softwaru
IBM SPSS Statistics 29. V ramci uvedené statistické analyzy doslo k vypoctu
absolutnich, relativnich, validnich a kumulativnich cetnosti, dale byla
charakterizovéana poloha a rozptyl zkoumanych proménnych. V neposledni fad¢ byla
v ramci identifikace dopadu jednotlivych faktori na exit BAs vypoctena adjustovana
standardizovana rezidua, a to véetn€¢ znaménkového schématu.

Vysledky ukazuji, ze v Ceské republice vystupuji investofi neformalniho rizikového
kapitalu predevsim ve form¢ obchodniho prodeje, kdy interni a externi faktory plisobi
primarné na nacasovani jejich exitu. Interni faktory ovliviuji exit andé€lskych
investor v mnohem vys$S$im métitku, nicméné zpiisob ovlivnéni je v obou piipadech
ve vztahu k nacasovani vystupu BA ze start-upu. Konkrétn¢ dochdzi na zakladé¢
vybranych faktor k urychleni, respektive oddaleni exitu. Z vysledkli vyzkumu déle
investort fadi duavéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, turoven
technologické inovace a smluvni uprava exitu. V ptipad¢ externich faktorti jsou pro
and¢lského investora nejdilezitéj§i zména a Urovenn budouci poptavky po
cilovém podniku, dale ukazatele charakterizujici hospodaisky cyklus, stupen
rozvinutosti kapitalového trhu nebo finan¢ni, pravni a daovy systém.

Na zéklad¢ vysledkli empirického vyzkumu byl také vytvofen vicekriterialni model
hodnoceni andé€lskych investori o exitu, ktery lze vyuZzit jako pomocny néstroj pii
uvaze investora vystoupit z podniku. Tento model se opirda o obecné platny
rozhodovaci postup a princip bodovaci metody s vyuzitim vah jednotlivych kritérii,
a to vCetn¢ agregace dil¢ich vah rozhodovateld. Konkrétné model pracuje s vahami
dalezitosti internich a externich faktort a jeho vystupem je doporuceni investorovi
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vystoupit, ¢astecné vystoupit nebo nevystoupit ze start-upu. Vyznamnou piidanou
hodnotou je stanoveni vah kritérii v modelu a jeho normalizace.

Nutno podotknout, ze se disertani prace nevyhnula limitdm zkoumani. Mezi limity
realizovaného empirického vyzkumu Ize =zafadit piedevSim problematiku
kvalitativniho Setieni, a s tim spojeny vybér sbéru dat a metod k jejich vyhodnoceni.
Tento pfistup miize zapticinit zkresleni vysledkil diserta¢ni prace, na druhou stranu
byla pfijata opatfeni k minimalizaci zkresleni v podobé c¢éstecné standardizace
rozhovoru nebo vyuziti metod inferen¢ni statistiky zaloZzené na analyze skutecné
naméfenych a o¢ekavanych cetnosti.

Nakonec z vysledkii vyzkumu této disertacni prace vyplyva, ze budouci zdjem
akademické obce je vhodné zaméfit zaprvé do oblasti exit strategii BAs v CR.
Konkrétné na vefejnou nabidku akcii, tj. IPO v segmentu START na Prazské burze
cennych papirtl, a. s. V ramci této oblasti je nutné identifikovat kritéria investorq,
respektive start-upl pro vstup na burzu, ale i konkrétni nastroje nakladové podpory
a rozvoje tohoto segmentu s cilem zajiSténi atraktivity burzy a transparentnosti
burzovnich procesi. Zadruh¢ je vhodna hlubsi kvalitativni analyza zplisobu ovlivnéni
exitu BAs sociodemografickymi a investi¢nimi internimi kritérii. V neposledni fadé
jsou perspektivnim vyzkumnym tématem zaméstnanecké akciové plany v CR,
protoze ze zaméstnancii se mohou stat v budoucnosti investofi.

36



POUZITA LITERATURA

AKERLOF, George A.The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the
Market Mechanism. Online. The Quarterly Journal of Economics. 1970, ro¢. 84, ¢. 3,
s. 488-500. ISSN 0033-5533. Dostupné z: https://doi.org/10.2307/1879431. [cit.
2024-02-02].

AMINOVA, Muniraa MARCHI, Edoardo. The Role of Innovation on Start-Up
Failure vs. its Success. Online. International Journal of Business Ethics and
Governance. 2021, roC. 4 €. 1,s. 41-72. ISSN 2717-9923. Dostupné

z: https://doi.org/10.51325/ijbeg.v4i1.60. [cit. 2024-02-22].

AZARMI, Davar. The most influential factors in venture capitals’ exit decision: A
qualitative study among Spanish venture capitalists. Online. International
Entrepreneurship Review. 2016, roc. 2, €. 2, s. 257-268. Dostupné

z: https://ier.uek.krakow.pl/pm/article/view/1128. [cit. 2024-02-02].

BERGEMAN, Dirk a HEGE, Ulrich. The value of benchmarking. Online. In: Cowles
Foundation for Research in Economics at Yale University. 2002, s. 1-30. Dostupné
z: https://doi.org/Dirk Bergemann and Ulrich Hege. [cit. 2024-02-02].

BORTLOVA, Hana. Business Angels Environment in the Czech Republic and the
USA — Case Study. Online. Trendy ekonomiky a managementu. 2015, ro¢. 9, ¢. 23, s.
9-16. ISSN 1802-8527. Dostupné

z: https://www.proguest.com/docview/1726719975?pg-
origsite=primo&sourcetype=Scholarly%20Journals. [cit. 2024-02-02].

BOTELHO, Tiago; HARRISON, Richard a MASON, Colin. Business angel exits: a
theory of planned behaviour perspective. Online. Small Business Economics. 2019,
ro¢. 57, ¢. 1, s. 583-602. ISSN 0921-898X. Dostupné

z: https://doi.org/10.1007/s11187-019-00292-0. [cit. 2024-02-02].

BRUNELLLI, Mateo. Introduction to the analytic hierarchy process. SpringerBriefs,
2015. ISBN 978-3-319-12502-2.

CARDULLO, Mario W. Technological Entrepreneurism: Enterprise Formation,
Financing and Growth. 5. Research Studies Press, 1999. ISBN 978-08-8638-0223-2.

CARPENTIER, Cécile a SURET, Jean-Marc. Canadian business angel perspectives
on exit: A research note. Online. International Small Business Journal: Researching
Entrepreneurship. 2015, ro¢. 33, ¢. 5, s. 582-593. ISSN 0266-2426. Dostupné

z: https://doi.org/10.1177/0266242613516140. [cit. 2024-02-03].

CARPENTIER, Cécile; L'HER, Jean-francois a SURET, Jean. Private investment in
small public entities. Online. Small business economics. 2013, ro¢. 41, ¢. 1, s. 149-
168. ISSN 0921-898X. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/s11187-011-9407-7. [cit.
2024-02-03].

COLLEWAERT, Veroniek. Angel Investors’ and Entrepreneurs’ Intentions to Exit
Their Ventures: A Conflict Perspective. Online. Entrepreneurship Theory and

37


https://doi.org/10.2307/1879431
https://ier.uek.krakow.pl/pm/article/view/1128
https://doi.org/Dirk%20Bergemann%20and%20Ulrich%20Hege
https://www.proquest.com/docview/1726719975?pq-origsite=primo&sourcetype=Scholarly%20Journals
https://www.proquest.com/docview/1726719975?pq-origsite=primo&sourcetype=Scholarly%20Journals
https://doi.org/10.1007/s11187-019-00292-0
https://doi.org/10.1177/0266242613516140
https://doi.org/10.1007/s11187-011-9407-7

Practice. 2012, ro¢. 36, ¢. 4, s. 753-779. ISSN 1042-2587. Dostupné
z: https://doi.org/10.1111/j.1540-6520.2011.00456.x. [cit. 2024-02-03].

COSH, Andy; CUMMING, Douglas a HUGHES, Alan. Outside Enterpreneurial
Capital. Online. The Economic Journal. 2009, ro¢. 119, ¢. 540, s. 1494-1533. ISSN
0013-0133. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2009.02270.x. [cit.
2024-02-03].

COSSIN, Didier; LELEUX, Benoit a SALIASI, Entela. Understanding the Economic
Value of Legal Covenants in Investment Contracts: A Real-Options Approach to
Venture Equity Contracts. Online. SSRN Electronic Journal. 2002, ro¢. 62, ¢. 1, s. 1-
47. 1SSN 1556-5068. Dostupné z: https://doi.org/10.2139/ssrn.375560. [cit. 2024-02-
03].

COWLEY, Peter; KIRK, Kate a KERBER, Neil. The Invested Investor: The new
rules for start-ups, scale-ups and angel investing. 1. Invested Investor Limited, 2018.
ISBN 1916407927

CUMMING, Douglas a JOHAN, Sofia Atigah Binti. Preplanned exit strategies in
venture capital. Online. European Economic Review. 2008, ro¢. 52, ¢. 7, s. 1209-
1241. ISSN 00142921. Dostupné z: https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2008.01.001.
[cit. 2024-02-03].

CZECH FOUNDERS. Funding, Failures and Exits of Czech Tech Startups. Online.
Czech Founders, 2023. Dostupné

z: https://docs.google.com/spreadsheets/d/1a3WYgCNA3PNQ9Gx2UbSigO-
JiIpPNXROBmMaGkHCdwHY Xg/edit?pli=1#gid=0. [cit. 2024-02-10].

DEPO VENTURES. Priizkum andélskych investorii v Ceské republice. Online.
DEPO Ventures, 2023. Dostupné z: https://depovcs.notion.site/REPORT-
cabdc7c768a8436a9acd86fe87d39940. [cit. 2024-02-10].

DURDA, Luka$ a KLJUCNIKOV, Aleksandr. Social network in entrepreneurial
startups development. Online. Economics & sociology. 2019, ro¢. 12, ¢. 3, s. 192-
208. ISSN 2071-789X. Dostupné z: https://doi.org/10.14254/2071-789X.2019/12-
3/13. [cit. 2024-02-09].

EBAN. EBAN Statistics compedium: European early-stage market statistics. EBAN,
2022. Online. Dostupné z: https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-
european-early-stage-market-statistics/. [cit. 2024-02-10].

FELIX, Elisabete Gomes Santana; PIRES, Cesaltina Pacheco a GULAMHUSSEN,
Mohamed Azzim. The exit decision in the European venture capital market.
Online. Quantitative finance. 2014, ro¢. 14, ¢. 6, s. 1115-1130. ISSN 1469-7688.
Dostupné z: https://doi.org/10.1080/14697688.2012.714903. [cit. 2024-02-09].

FERJENCIK, Jan. Uvod do metodologie psychologického vyzkumu: jak zkoumat
lidskou dusi. Vyd. 2. Praha: Portal, 2010. ISBN 978-807-3678-1509.

FIALA, Petr. Modely a metody rozhodovani. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-

38


https://doi.org/10.1111/j.1540-6520.2011.00456.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2009.02270.x
https://doi.org/10.2139/ssrn.375560
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2008.01.001
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1a3WYqCNA3PnQ9Gx2UbSigO-jipNxR0BmaGkHCdwHYXg/edit?pli=1#gid=0
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1a3WYqCNA3PnQ9Gx2UbSigO-jipNxR0BmaGkHCdwHYXg/edit?pli=1#gid=0
https://depovcs.notion.site/REPORT-cabdc7c768a8436a9acd86fe87d39940
https://depovcs.notion.site/REPORT-cabdc7c768a8436a9acd86fe87d39940
https://doi.org/10.14254/2071-789X.2019/12-3/13
https://doi.org/10.14254/2071-789X.2019/12-3/13
https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics/
https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics/
https://doi.org/10.1080/14697688.2012.714903

802-4513-454.

GEHMAN, Joel; GLASER, Vern L.; EISENHARDT, Kathleen M.; GIOIA, Denny;
LANGLEY, Ann et al. Finding theory—method fit: a comparison of three qualitative
approaches to theory building. Online. Journal of Management Inquiry. 2017, ro¢.
27, ¢. 3, s. 284-300. ISSN 1056-4926. Dostupné

z: https://doi.org/10.1177/1056492617706029. [cit. 2024-02-09].

GIOT, Pierre a SCHWIENBACHER, Armin. IPOs, trade sales and liquidations:
Modelling venture capital exits using survival analysis. Online. Journal of banking &
finance. 2007, ro¢. 31, ¢. 3, s. 679-702. ISSN 0378-4266. Dostupné

z: https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.06.010. [cit. 2024-02-09].

GLUCKSMAN, Sarah. Entrepreneurial experiences from venture capital funding:
exploring two-sided information asymmetry. Online. Venture capital (London). 2020,
roC. 22, ¢. 4, s. 331-354. ISSN 1369-1066. Dostupné

z: https://doi.org/10.1080/13691066.2020.1827502. [cit. 2024-02-09].

GOMPERS, Paul a Joshua LERNER. The venture capital cycle. Cambridge: MIT
Press, 1999. ISBN 978-02-625-7158-6.

GOMPERS, Paul a Joshua LERNER. The venture capital cycle. Cambridge: MIT
Press, 2004. ISBN 978-02-6207-255-7.

GREGSON, Geoff; BOCK, Adam J. a HARRISON, Richard T. A review and
simulation of business angel investment returns. Online. Venture capital (London).
2017, ro¢. 19, €. 4, s. 285-311. ISSN 1369-1066. Dostupné

z: https://doi.org/10.1080/13691066.2017.1332546. [cit. 2024-02-09].

GRILLI, Luca. There must be an angel? Local financial markets, business angels and
the financing of innovative start-ups. Online. Regional studies. 2019, ro¢. 53, ¢. 5, s.
620-629. ISSN 0034-3404. Dostupné

z: https://doi.org/10.1080/00343404.2018.1479524. [cit. 2024-02-09].

GUO, Bing; LOU, Yun a PEREZ-CASTRILLO, David. Investment, Duration, and
Exit Strategies for Corporate and Independent Venture Capital-Backed Start-Ups.
Online. Journal of economics & management strategy. 2015, ro¢. 24, ¢. 2, s. 415-455.
ISSN 1058-6407. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/jems.12097. [cit. 2024-02-09].

HARRISON, Richard T. The internationalisation of business angel investment
activity: a review and research agenda. Online. Venture capital (London). 2017, roc.
19, ¢. 1-2,s. 119-127. ISSN 1369-1066. Dostupné

z: https://doi.org/10.1080/13691066.2016.1260111. [cit. 2024-02-09].

HARRISON, Richard; MASON, Colin a ROBSON, Paul. Determinants of long-
distance investing by business angels in the UK. Online. Entrepreneurship and
regional development. 2010, ro¢. 22, ¢. 2, s. 113-137. ISSN 0898-5626. Dostupné
z: https://doi.org/10.1080/08985620802545928. [cit. 2024-02-09].

HENDL, Jan. Kvalitativni vyzkum: zdkladni metody a aplikace. Praha: Portal, 2005.

39


https://doi.org/10.1177/1056492617706029
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.06.010
https://doi.org/10.1080/13691066.2020.1827502
https://doi.org/10.1080/13691066.2017.1332546
https://doi.org/10.1080/00343404.2018.1479524
https://doi.org/10.1111/jems.12097
https://doi.org/10.1080/13691066.2016.1260111
https://doi.org/10.1080/08985620802545928

ISBN 80-736-7040-2.

HENDL, Jan. Prehled statistickych metod: analyza a metaanalyza dat. Praha: Portal,
2012. ISBN 978-80-262-0200-4.

INVEST EUROPE. Investing in Europe: Private Equity activity 2020. Online. Invest
Europe, 2021a. Dostupné z: https://www.investeurope.eu/news-
opinion/publications/?keyword=Invest%20Europe%20-
%20Investing%20in%20Europe:%20Private%20Equity%?20activity%202020#search-
filter-container. [cit. 2024-02-09].

INVEST EUROPE. About Private Equity. Online. Invest Europe, 2021b. Dostupné z:
https://www.investeurope.eu/about-private-equity/. [cit. 2021-08-12].

JOHAN, Sofia a ZHANG, Minjie. Private equity exits in emerging markets.
Online. Emerging markets review. 2016, ro¢. 29, ¢. 1, s. 133-153. ISSN 1566-0141.
Dostupné z: https://doi.org/10.1016/j.ememar.2016.08.016. [cit. 2024-02-09].

JOUDI, Samira; MANSOURFAR, Gholamreza a DIDAR, Hamzeh. The Effect of
Deviation from Optimal Cash Level on Adverse Selection and Moral Hazard in Firms
Listed on Tehran Stock Exchange. Online. Iranian journal of management studies.
2019, ro€. 12, €. 1, s. 69-90. ISSN 2008-7055. Dostupné

z: https://doi.org/10.22059/ijms.2018.258468.673146. [cit. 2024-02-09].

KALYANASUNDARAM, Ganesaraman. Why Do Startups Fail? A Case Study
Based Empirical Analysis in Bangalore. Online. Asian Journal of Innovation and
Policy. 2018, ro¢. 7, ¢. 1, s. 79-102. ISSN 2287-1616. Dostupné

z: https://doi.org/10.7545/ajip.2018.7.1.079. [cit. 2024-02-22].

KERKOVSKY, Miloslav a DRDLA, Milo§. Strategické Fizeni firemnich informaci:
teorie pro praxi. 1. C.H. Beck pro praxi. Praha: C.H. Beck, 2003. ISBN 80-717-
9730-8.

LANDSTROM, Hans. Advanced introduction to entrepreneurial finance.
Northampton, MA: Edward Elgar Publishing, 2017. ISBN 978-178-471-855-8.

MASON, Colin M a HARRISON, Richard T. Informal venture capital: a study of the
investment process, the post-investment experience and investment performance.
Online. Entrepreneurship and regional development. 1996, ro¢. 8, ¢. 2, s. 105-126.
ISSN 0898-5626. Dostupné z: https://doi.org/10.1080/08985629600000007. [cit.
2024-02-11].

MASON, Colin M. Informal Sources of Venture Finance. The Life Cycle of
Entrepreneurial Ventures. Boston, MA: Springer US, 2006, s. 259-299. International
Handbook Series on Entrepreneurship. ISBN 978-0-387-32156-1. Dostupné z:
doi:10.1007/978-0-387-32313-8 10. [cit. 2024-02-11].

NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj
financovani. Praha: Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1922-1.

PAVLATOS Odysseas a KOSTAKIS Hara. Budgeting in Start-up Companies:

40


https://www.investeurope.eu/news-opinion/publications/?keyword=Invest%20Europe%20-%20Investing%20in%20Europe:%20Private%20Equity%20activity%202020#search-filter-container
https://www.investeurope.eu/news-opinion/publications/?keyword=Invest%20Europe%20-%20Investing%20in%20Europe:%20Private%20Equity%20activity%202020#search-filter-container
https://www.investeurope.eu/news-opinion/publications/?keyword=Invest%20Europe%20-%20Investing%20in%20Europe:%20Private%20Equity%20activity%202020#search-filter-container
https://www.investeurope.eu/news-opinion/publications/?keyword=Invest%20Europe%20-%20Investing%20in%20Europe:%20Private%20Equity%20activity%202020#search-filter-container
https://www.investeurope.eu/about-private-equity/
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2016.08.016
https://doi.org/10.22059/ijms.2018.258468.673146

European Survey-based Evidence. Online. Advances in Management Accounting.
2021, ro€. 33, €. 1, 5. 97-125. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/S1474-
787120210000033004. [cit. 2024-02-10].

PIERRAKIS, Yannis a SARIDAKIS, George. The role of venture capitalists in the
regional innovation ecosystem: a comparison of networking patterns between private
and publicly backed venture capital funds. Online. The Journal of technology
transfer. 2019, roc. 44, ¢. 3, s. 850-873. ISSN 0892-9912. Dostupné

z: https://doi.org/10.1007/s10961-017-9622-8. [cit. 2024-02-11].

PITCHBOOK. Types of investors. Pitchbook, 2021. Online. Dostupné z:
https://my.pitchbook.com/search-results/s130034926/deal pivot. [cit. 2021-12-22].

POLITIS, Diamanto, 2008. Business angels and value added: what do we know and
where do we go? Online. Venture capital (London). Ro¢. 10, ¢. 2, s. 127-147. ISSN
1369-1066. Dostupné z: https://doi.org/10.1080/13691060801946147. [cit. 2024-02-
11].

REICHEL, Jifi. Kapitoly metodologie socialnich vyzkumai. Praha: Grada, 2009. ISBN
978-802-4730-066.

RAMIK, Jaroslav a TOSENOVSKY, Filip. Rozhodovaci analyza pro manazery:
moderni metody rozhodovani. Karvina: Slezska univerzita v Opavé, Obchodné
podnikatelska fakulta v Karviné, 2013. ISBN 978-807-2488-438.

REVERTE, Carmelo a BADILLO, Rosa. Alternative equity financing instruments for
entrepreneurial ventures. Online. Current science (Bangalore). 2019, ro¢. 116, ¢. 6, s.
926-935. ISSN 0011-3891. Dostupné z: https://doi.org/10.18520/cs/v116/i6/926-935.
[cit. 2024-02-11].

REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada, 2012.
ISBN 978-80-247-1835-4.

RIGAMONTI, Damiana; CEFIS, Elena; MEOLI, Michele a VISMARA, Silvio. The
Effects of the Specialization of Private Equity Firms on their Exit Strategy.

Online. Journal of business finance & accounting. 2016, ro¢. 43, ¢. 9-10, s. 1420-
1443. ISSN 0306-686X. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/jbfa.12221. [cit. 2024-
02-11].

SAATY, Thomas L. Decision making with the analytic hierarchy process.

Online. International journal of services sciences. 2008, ro¢. 1, ¢. 1, s. 83-98. ISSN
1753-1446. Dostupné z: https://doi.org/10.1504/1JSSCI.2008.017590 [cit. 2024-02-
11].

SAATY, Thomas L., 1990. How to make a decision: The analytic hierarchy process.
Online. European Journal of Operational Research. Ro¢. 48, ¢. 1, s. 9-26. ISSN
0377-2217. Dostupné z: https://doi.org/10.1016/0377-2217(90)90057-I. [cit. 2024-
02-14].

SCHEELA, William; ISIDRO, Edmundo; JITTRAPANUN, Thawatchai a TRANG,

41


https://doi.org/10.1007/s10961-017-9622-8
https://my.pitchbook.com/search-results/s130034926/deal_pivot
https://doi.org/10.1080/13691060801946147
https://doi.org/10.18520/cs/v116/i6/926-935
https://doi.org/10.1111/jbfa.12221

Nguyen Thi Thu. Formal and informal venture capital investing in emerging
economies in Southeast Asia. Online. Asia Pacific journal of management. 2015, roc.
32,¢.3,s.597-617. ISSN 0217-4561. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/s10490-
015-9420-5. [cit. 2024-02-11].

SINCERRE, Bianca Piloto; SAMPAIO, Joelson; FAMA, Rubéns a FLORES,
Eduardo S. The Impact of Private Equity and Venture Capital Funds on post-IPO
Operational and Financial Performance in Brazilian invested companies. Online. BBR
Brazilian business review (Portuguese ed.). 2019, ro¢. 16, ¢. 1, s. 87-101. ISSN 1808-
2386. Dostupné z: https://doi.org/10.15728/bbr.2019.16.1.6. [cit. 2024-02-11].

SKALICKA DUSATKOVA, Martina. Macroeconomic Factors Influencing Business
Angles Activity and Formation of Venture Capital in the Czech Republic. Trendy
Ekonomiky a Managementu. 2015, ro¢. 9, ¢. 22, s 47-58. Dostupné z:
https://www.proguest.com/openview/ae9016eal133d03d9fd458b5674b91eca/1?pg-
origsite=gscholar&chl=2031818. [cit. 2024-02-11].

SKALICKA, Martina. Role neinstitucionalizovaného soukromého kapitdlu v
podminkdch noveé zakladanych podnikii a jejich rozvojovych fazi. Disertacni prace.
Brno: VUT, Fakulta podnikatelska, 2018.

SKALICKA, Martina; ZINECKER, Marek a MELUZIN, Tom4s. Institutional
determinants of private equity market in Czech Republic. Online. Economics &
sociology. 2017, ro€. 10, ¢. 4, s. 83-98. ISSN 2071-789X. Dostupné

z: https://doi.org/10.14254/2071-789X.2017/10-4/7. [cit. 2024-02-11].

SKARE, Marinko; GAVUROVA, Beata a POLISHCHUK, Volodymyr. A decision-
making support model for financing start-up projects by venture capital funds on a
crowdfunding platform. Online. Journal of business research. 2023, ro¢. 158, s. 1-12.
ISSN 0148-2963. Dostupné z: https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2023.113719. [cit.
2024-02-10].

SOHL, Jeffrey E. The early-stage equity market in the USA. Online. Venture capital
(London). 1999, ro¢. 1, €. 2, s. 101-120. ISSN 1369-1066. Dostupné
z: https://doi.org/10.1080/136910699295929. [cit. 2024-02-11].

SONIUS, David; KEHREL, Uwe a YERKES, Rustin T. The Effects of Call Options
on Exit Strategies in Private Equity Shareholder Agreements. Online. The journal of
private equity. 2015, ro¢. 19, ¢. 1, s. 41-52. ISSN 1096-5572. Dostupné

z: https://doi.org/10.3905/jpe.2015.19.1.041. [cit. 2024-02-11].

STANKOVA, Anna. Podnikdme tispésné s malou firmou. 1. C.H. Beck pro praxi. V
Praze: C.H. Beck, 2007. ISBN 978-807-1799-2609.

TAHAL, Radek. Marketingovy vyzkum: postupy, metody, trendy. 2. vydani. Praha:
Grada Publishing, 2022. ISBN 978-80-271-3535-6.

WANG, Clement K. a SIM, Valerie Y. L. Exit strategies of venture capital-backed
companies in Singapore. Online. Venture capital (London). 2001, ro¢. 3, ¢. 4, s. 337-

42


https://doi.org/10.1007/s10490-015-9420-5
https://doi.org/10.1007/s10490-015-9420-5
https://doi.org/10.15728/bbr.2019.16.1.6
https://doi.org/10.14254/2071-789X.2017/10-4/7
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2023.113719
https://doi.org/10.1080/136910699295929
https://doi.org/10.3905/jpe.2015.19.1.041

358. ISSN 1369-1066. Dostupné z: https://doi.org/10.1080/13691060110060664. [cit.
2024-02-11].

WENHUI, Ding. Research on Venture Capital Exit for Science and Technology
Innovation Enterprise. Online. Proceedings of 2016 5th International Conference on
Social Science, Education and Humanities Research. Paris, France: Atlantis Press,
2016. ISBN 978-94-6252-207-7. Dostupné z: https://doi.org/10.2991/ssehr-
16.2016.160. [cit. 2024-02-11].

WHITE, Brett A. a DUMAY, John. Business angels: a research review and new
agenda. Online. Venture capital (London). 2017, ro¢. 19, ¢. 3, s. 183-216. ISSN 1369-
1066. Dostupné z: https://doi.org/10.1080/13691066.2017.1290889. [cit. 2024-02-
11].

WHITE, Brett Anthony a DUMAY, John. The angel investment decision: insights
from Australian business angels. Online. Accounting and finance (Parkville). 2020,
roc. 60, €. 3, s. 3133-3162. ISSN 0810-5391. Dostupné

z: https://doi.org/10.1111/acfi.12427. [cit. 2024-02-11].

WONGLIMPIYARAT, Jarunee. The influence of capital market laws and initial
public offering (IPO) process on venture capital. Online. European journal of
operational research. 2009, ro¢. 192, ¢. 1, s. 293-301. ISSN 0377-2217. Dostupné
z: https://doi.org/10.1016/j.ejor.2007.09.007. [cit. 2024-02-11].

ZINECKER, Marek; SKALICKA, Martina; BALCERZAK, Adam P. a PIETRZAK,
Michat Bernard. Business angels in the Czech Republic: characteristics and a
classification with policy implications. Online. Economic research - Ekonomska
istrazivanja. 2021a, ro€. 35, €. 1, s. 273-298. ISSN 1331-677X. Dostupné

z: https://doi.org/10.1080/1331677X.2021.1890179. [cit. 2024-02-11].

ZINECKER, Marek; SKALICKA, Martina; BALCERZAK, Adam P. a PIETRZAK,
Michat Bernard. Identifying the impact of external environment on business angel
activity. Online. Economic research - Ekonomska istrazivanja. 2021b, ro¢. 35, €. 1, s.
83-105. ISSN 1331-677X. Dostupné

z: https://doi.org/10.1080/1331677X.2021.1888140

43


https://doi.org/10.1080/13691060110060664
https://doi.org/10.1080/13691066.2017.1290889
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2007.09.007
https://doi.org/10.1080/1331677X.2021.1890179
https://doi.org/10.1080/1331677X.2021.1888140

PRILOHA A - PODOBA VICEKRITERIALNIHO ROZHODOVACIHO MODELU

Rozhodovani BAs o exitu Doporuceni rozhodnuti o exitu
Transform.
Normal. Bodové bodové Vahové Transformace na Doporucené
vahové hodnoceni | hodnoceni | hodnoceni interval rozhodnuti

K1 |Interni kritéria/subkritéria hodnoceni uZivatelem | modelem modelem
fl | Divéra 0,287196 2 2 0,574392 .
2 Kvalitativai hodnoceni — nadchnuti 0,112930 3 2 0,225860 BT, S
f3 Uroveri technologické inovace 0,094108 3 2 0,188216
f4 Smluvni uprava exitu 0,035291 4 1 0,035291 | | Varianta Interval
5 Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 3 2 0,010290| | Exitovat <0:0,333333>
f6 Pristup k Fizeni investice 0,000476 2 2 0,000952 | | Césteéné exitovat (0,333333;0,666666>
f7 | Faze Zivotniho cyklu podniku 0,001694 2 2 0,003388 | [ Neexitovat (0,666666;1>
K2 | Externi kritéria/subKkritéria
8 Uroveri budouci poptavky 0,459513 4 1 0,459513
f9 Geopoliticky vyvoj 0,000662 5 1 0,000662
f10 | Dané 0,000286 2 2 0,000572
f11 | Rozvinutost kapitdlového trhu 0,002287 4 1 0,002287
f12 | Urokové sazby 0,000079 3 2 0,000158
f13 | Riist cen primdrnich zdrojii 0,000214 3 2 0,000428
f14 | Hospoddisky cyklus 0,000119 3 2 0,000238

Suma 43 24 1,502247

Vazeny soucet - - 1,502247

Ohodnotte ve zlutém poli jednotliva subkritéria na Skale od 0 do 5. Jakou urovern subkritériim
prikladate pri Vasi konkrétni rozhodovaci situaci o exitu v konkrétnim start-upu. Pricemz 0 je nejnizsi
uroven, naopak 5 je nejvyssi uroven.
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Administrativni pracovnik — obsluha recepce, komunikace s klienty, vedeni posty,
sprava dokumentii

Jazykové znalosti @

Cesky jazyk — rodily mluvéi
Anglicky jazyk — C1 — vysoce pokrocily
Francouzsky jazyk — A2 — mirn€ pokrocily

Technické znalosti I:'E

Apple macOS — Pages, Numbers, Keynote, MS Word, MS Excel, MS PowerPoint,
Google Docs, POHODA, SPSS Statistics, Statistica, R, MAXQDA, psani vSemi
deseti, fidi¢sky prikaz skupiny B

Osobni schopnosti a zajmy 9

Organizacni a planovaci schopnosti, spolehlivost, peclivost, komunikativnost
Rodina, sport, vzdélavani, knihy, védecka a publika¢ni ¢innost, cestovani



Vyzkumné aktivity a vedeni vyuky
Publikacni vystupy KQ)

Jimp

2024 ,

VEJMELKOVA, L. Start-up Exits: Evidence from the Czech Republic. Economic

Thought and Practice. 2024, stav: pfijato k publikovani, online first. ISSN: 1848-
963X.

2023

VEJMELKOVA, L. Characteristics of Informal Venture Capital in the Czech
Republic: Quantitative Approach. Economic Thought and Practice. 2023, ro¢. 32,
¢. 1,s.19-52. ISSN: 1848-963X.

Jost

2022

VEIMELKOVA, L. Externi a interni faktory rozhodovéni investora neformalniho
rizikového kapitalu. ACTA STING. 2022, ro¢. 2022, ¢. 1, s. 38-72. ISSN: 1805-
6873.

D

2021

VEJMELKOVA, L. a M., ZINECKER. Business Angels: The Current State of
Research in the Czech Republic and Poland. In Contemporary Issues in
Economy. Contemporary Issues in Economy. 2021, s. 135-155. ISBN: 978-83-
65605-42-9. ISSN: 2544-2384.

VEIMELKOVA, L. Venture Capital: Business Angels and Covid-19: What Do
We Know and Where Are We Going? A Qualitative Literature Review.

In International Business Information Management Conference. U.S.A. Library of
Congress. 2021, s. 369-376. ISBN: 978-0-9998551-6-4. ISSN: 2767-9640.

Recenzované sborniky

2022

VEIMELKOVA, L. Characteristics of Business Angels Investment in the Czech
Republic: The Current Stage of Development. European Forum of
Entrepreneurship. 2022, s. 254-264. ISBN: 978-80-87325-58-2.

VEIMELKOVA, L. Development of Investment and Sectoral Classification of
Venture Capital in the Czech Republic over The Last Twenty Years. Workshop
specifického vyzkumu 2021. 2022, s. 173-184. ISBN: 978-80-214-6069-0.

2020
VEIMELKOVA, L. Business Angels: Determinants of the Gender
Gap. Mezinarodni Masarykova konference. 2020. ISBN: 978-80-87952-33-7.



2020
VEIMELKOVA, L. Crowdfunding: Teoreticka vychodiska. Workshop
specifického vyzkumu 2019. 2020. ISBN: 978-80-214-5933-5.

2019

VEIMELKOVA, L. Financovani inovativnich start-upii: teoreticka vychodiska.
Workshop specifického vyzkumu 2018. 2019. s. 248-258. ISBN: 978-80-214-5835-
2.

Projekty specifického vyzkumu

2024-2025

Vyzkum female angel investort v CR, spoluresitel, juniorsky grantovy projekt
2023-2024

Vyzkum aktualnich trendi pfi fizeni malych a sttednich podnikt, hlavni Fesitel,
Jjuniorsky grantovy projekt

20222025

Digitalni transformace v obdobi pandemie Covid-19 a jeji vliv na ekonomicke
fizeni podniku, spoluresitel, standardni grantovy projekt

2021-2022
Vybran¢ aspekty ekonomického tfizeni rozvojovych podnikatelskych projekti,
hlavni 7esitel, juniorsky grantovy projekt

2020-2022
Ekonomické tizeni podniku v obdobi digitalni transformace, spoluresitel,
standardni grantovy projekt

2020-2021
Vybrané aspekty ekonomického tizeni malych a stfednich podnikti v podminkéch
CR, spoluresitel, juniorsky grantovy projekt

Vedeni vyuky

2023-2024
Mezinarodni ekonomie, magistersky studijni program

2020-2023
Makroekonomie, bakaldrsky studijni program
Zahranicni vyjezdy

2024
Erasmus+ kratkodoby pracovni pobyt. 6. kvétna az 19. kvétna 2024. University of
Applied Sciences Upper Austria School of Management. Steyr Campus.

2023
Erasmus+ kratkodoby pracovni pobyt. 28. srpna az 10. zaii 2023. University of
Applied Sciences Upper Austria School of Management. Steyr Campus.



