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Abstrakt

Tato diserta¢ni prace predklada vyzkumné vysledky v oblasti identifikace internich a externich
faktordt ovliviiyjicich rozhodovani andé€lskych investori o exitu na trhu rizikového kapitalu
v podminkich Ceské republiky. Vyzkum vychazi z polostrukturovanych rozhovori
a dotaznikovych Setteni s 25 andé€lskymi investory. Hlavnim néstrojem zpracovani ziskanych
dat je obsahova analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat. Data obsazena ve vysledné datové
matici jsou podrobena statistické analyze s vyuZitim softwaru IBM SPSS Statistics. Vysledky
naznacuji, ze hlavni formou exitu andélskych investort je obchodni prodej, ktery je vzhledem
K vyvoji internich a externich faktor nac¢asovan 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 nejdilezitéjsi interni faktory ovliviiujici
exit andélskych investorti fadi divéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice ze strany
andélského investora, uroven technologické inovace a smluvni Uprava exitu. V ptipadé
poptavky po cilovém podniku, geopoliticky vyvoj nebo danovy systém. Vyzkumné vysledky
jsou vyuzity k formulaci vicekriterialniho rozhodovaciho modelu, ktery slouzi 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 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 podnikéani zaujima vyznamnou roli v rdmci hospodaiského ristu a technologického
pokroku jednotlivych statd. Pro zacinajici podniky je ovSem pfistup ke kapitalu k rozvoji
podnikani nesnadny (Cosh et al., 2009; Reverte a Badillo, 2019; Sonius et al., 2015). Z tohoto
davodu 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 finanénich
kontraktd, ve kterych je zvySend mira informaéni asymetrie a také rizika (Akerlof, 1970;
Gliicksman, 2020; Gompers a Lerner 2004; Joudi et al., 2019; Landstrom; 2017). Obchodni
andélé plisobi na trhu rizikového kapitalu, jehoz vyzkum se v poslednich desetiletich t€si
zna¢né pozornosti. Na druhou stranu zistavaji vyzkumné oblasti, které jsou prozkoumany
nedostateéné ¢i vibec. Jednou z téchto oblasti piedstavuje posledni faze zivotniho cyklu
investice, kterou je exit, tedy prodej podilu, kdy investor dostava své penize zpét a doufa,
ze objem téchto finan¢nich prostiedki je vyssi, nezli prvotni vklad (Cowley, 2018).

Aktudlnost vyzkumu neformalniho rizikového kapitalu, respektive BAs, vyplyva ve svétovém
kontextu mj. z nasledujicich vyzkumu a kli¢ovych vyzkumnych témat: Botelho et al. (2019)
— ptistup obchodnich andéli k planovani exitu; Harrison (2016) — internacionalizace
neformalniho rizikového kapitalu; Harrison a Mason (2019) — zmény a budouci sméfovani trhu
rizikového kapitalu; Grilli (2019) — efektivni financovani zacinajicich podnikti neformalnim
rizikovym kapitalem; Grilli et al. (2018) — institucionalni determinanty rizikového kapitalu;
Johan a Zhang (2016) — exit rizikového kapitalu na rozvijejicich se trzich; Mason a Harrison
(2015) — zmény investi¢nich aktivit obchodnich andélu pii finanéni krizi; Mason et al. (2016)
— transformace trhu obchodnich andélt; Pisoni a Onetti (2018) — exit start-upovych podnikt ve
Spojenych statech americkych a Evrop¢; Reverte a Badillo (2019) — alternativni finan¢ni
instrumenty; White a Dumay (2017, 2020) — budouci sméfovani trhu obchodnich and€la
a investi¢ni rozhodovani obchodnich andéla.

V podminkéach Ceské republiky (dale také CR) jsou nejvyznamnéjsimi ptispévky ke studiu BAs
zejména studie DEPO Ventures (2023) — charakteristika obchodnich andéli v CR a jejich
investi¢niho chovani; Skalické (2018) — vybér investi¢niho projektu na trhu neformalniho
rizikového kapitalu v CR; World Bank Group (2018) — hodnoceni investi¢niho chovani
obchodnich andélti a start-upového ekosystému v CR; Zineckera et al. (2021a, 2021b)
— sociodemograficka a investi¢ni charakteristika obchodnich andélti v CR. Je evidentni, Ze jsou
tyto studie tematicky zaméteny na identifikovani osobnostnich ¢i profesnich charakteristik
BAs, charakter financovanych projektli a proces investicniho rozhodovani. V souc¢asném
diskursu vSak absentuji studie, které by se zabyvaly fazi exitu investora ze spoleCnosti
ve specifickych podminkach CR.

Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti se tato disertacni prace zabyva posledni fazi Zivotniho
cyklu investice do nekotovanych podnikli malého a stfedniho podnikani z pohledu soukromych
investord. Cilem disertacni prace je identifikace internich a externi faktord ovliviwjicich
rozhodovani obchodnich andélii o exitu v podminkach trhu rizikového kapitalu v Ceské
republice, zhodnoceni jejich vyznamu a na zdkladé empirickych vysledkti formulace
rozhodovaciho modelu obchodnich and€li v této otazce. V kontextu exitu obchodnich andéld,
respektive determinantti exitu navaze tato disertacni prace zejména na vyzkum nasledujicich
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autor: Azarmi (2016); Botelho et al. (2019); Félix et al. (2014); Rigamonti et al. (2016); White
a Dumay (2020). Naplnéni cile disertacni prace povede k rozsiteni soucasného stavu poznani
Vv oblasti exitu andé€lskych investorii ze start-upu. V neposledni fad¢ dojde také k podpoie
start-upového ekosystému v ramci vytvofeni nastroje na podporu rozhodovani investora
neformalniho rizikového kapitalu o vystupu, respektive setrvani v podniku.

Za ucelem naplnéni cile disertacni prace je specifikovana hlavni vyzkumna otazka: ,,Jak se
andelsti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve specifickych podminkach ceského
trhu rizikového kapitalu?“, ktera je nasledovné rozd€lena na vyzkumné otazky dil¢i. Ke
zodpovézeni vyzkumnych otdzek je vyuzito smiSeného vyzkumného piistupu. Vyzkum se opira
o primarni data, kterd jsou sbirdna formou polostrukturovanych rozhovorti a dotazniki s 25
¢eskymi andé€lskymi investory. Data z rozhovort jsou nasledné zpracovana metodou obsahové
analyzy. Ke zpracovani vysledk je také pouzit smiSeny vyzkumny ptistup, kdy je ¢ast vysledki
vyhodnocena kvalitativné, ¢ast pak kvantitativné — vyuziti SPSS Statistics 29. Na obdobném
principu je zpracovano také dotaznikové Setieni, které je realizovano béhem rozhovort
s andélskymi investory. Vysledky vyzkumu této disertacni prace jsou ndsledné vyuzity jako
vstupni parametry pro ndvrh vicekriteridlniho rozhodovaciho modelu obchodnich andéli
0 exitu. Vystupem je doporuéeni investorovi, zdali vystoupit, ¢astecné vystoupit nebo setrvat
ve start-upu.

Struktura této disertacni prace je nasledujici. V prvé fadé je zpracovédna kriticka literarni
reSerSe, jeZ mapuje soucasny stav védeckého poznani za pomoci sekundarni analyzy zdroji
vedenych zejména v databazi Web of Science ¢i Google Scholar nebo databazich profesnich
asociaci jako je naptiklad Czech Founders nebo Pitchbook. Na literarni reSer$i navazuje
identifikace vyzkumné mezery, vymezeni cilii a vyzkumnych otazek disertacni prace. Dale
disertani prace obsahuje metodologii, respektive metodicky ramec, a to vcetné postupu
zpracovani. Pted realizaci empirického vyzkumu je zpracovana pilotni studie a predvyzkum.
Samotny empiricky vyzkum obsahuje vymezeni sociodemografického profilu zucastnénych
respondentll, charakteristiku investic a investicniho procesu, popis exitu andélskych investord,
planovani exitu, identifikaci internich a externich faktorti ovliviiujicich exit a definici zptisobu
ovlivnéni vystupu investora ze start-upu t€mito faktory. V neposledni fad¢ je v disertacni praci
uveden navrh vicekriterialniho rozhodovaciho modelu o exitu andélskych investort z cilového
podniku. Nakonec diserta¢ni prace obsahuje diskuzi, pfinosy, limity a zavér.
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1 Soucasny stav védeckého poznani

Esencidlnim prvkem kazdého vyzkumu je literarni reSerse, respektive sekundarni analyza dat
Vv podob¢ analyzy predevsim védeckych publikaci, ktera autorovi poskytne uceleny ptehled
aktualniho poznani dané problematiky. Autor je nasledné schopen vyvodit z literarni reserse
relevantni vyzkumné otazky, jez budou zodpovézeny v nasledném empirickém vyzkumu prace.

Z tohoto divodu obsahuje tato kapitola zhodnoceni soucasného stavu poznani jednak
rizikového kapitalu, business angels nebo exitu a exit strategii obecné, jednak se zamétenim na
jejich konkrétni typy, druhy investori nebo demografickou specifikaci v ramci Ceské
republiky. Konkrétné nasledujici oddily obsahuji uvedeni problematiky disertacni prace.
Zejména se jednd o vymezeni zdkladnich pojmi, charakteristiku forem rizikového kapitalu
a zivotniho cyklu investice, charakteristiku exitu a exit strategii v podminkach
neinstitucionalizovaného trhu VC a popis internich a externich faktorii ovlivilujicich exit
business angels.

Cilem této kapitoly je za pomoci extenzivni literarni reSerSe vytvofit teoreticky rdmec
problematiky rizikového kapitalu, a to véetn€ zhodnoceni souc¢asného stavu poznani na trhu VC
se zamé&fenim se na oblast exitu business angels a identifikaci vyzkumné mezery.

1.1 Vymezeni zakladnich pojmi

V prvé fadé je dalezité ,,ukotveni‘ zakladniho teoretického ramce probihajiciho vyzkumu BAs.
Business angels se pohybuji na trhu soukromého kapitalu (dale také private equity/PE),
respektive rizikového kapitalu (dale také venture capital/\VC). Autofi odbornych publikaci se
Vv zafazeni obchodnich andélti do oblasti PE/VC rlzni, jelikoz chapou i tyto pojmy mirné
odlisng, a to v roving faktu, ze je rizikovy kapital podmnozinou kapitalu soukromého (napft.
Invest Europe, 2021; Nyvltova a Rezndkova, 2007; Sincerre et al., 2019). V druhém piipadé
pak vymezuji VC jako samostatnou jednotku (napi. BVCA, 2021; Wonglimpiyarat, 2009).

Dale je také dulezité podotknout, Ze néktefi autofi oznacuji tento druh finan¢nich zdroju jako
rizikovy kapital (napf. Rajchlova, 2016), venture kapital (napt. Srpova et al., 2010), jini jako
rizikovy a rozvojovy kapital (napt. Dvofék a Prochazka, 1998; Nyvltova a Reznakova, 2007)
¢i pouzivaji anglicky vyraz venture capital, ve zkratce VC (napt. Gadiesh a MacArthur, 2016).
Tato disertacni prace bude pouZivat jako ekvivalenty terminy rizikovy a rozvojovy, respektive
rizikovy kapitdl a venture kapitdl, jehoz podmnoZzinou je neinstitucionalizovany rizikovy
kapital, resp. kapital poskytovany soukromymi investory, téZ business angels (BAS).

1.1.1 Soukromy a rizikovy kapital

Soukromy kapital (private equity) je profesionalni investice, ktera zahrnuje pievzeti
vlastnického podilu ve spolecnosti a jeho drzeni. Jednd se zpravidla o stfednédobou az
dlouhodobou investici, kdy se investofi po mnoho let aktivné podileji na fizeni podniku, do
kterého investovali (Invest Europe, 2021b). Zatimco rizikovy kapital (venture capital) je
forma soukromého kapitalu, kdy jsou finan¢ni prostfedky investovany do mladych spole¢nosti
s vysokym rustovym potencialem, a to obvykle z hlediska technologické inovace (Invest
Europe, 2021b) Z uvedeného vyplyva, Ze je soukromy kapital investovan do spole¢nosti, jez
jsou na trhu zavedené a potiebuji externi financovani k dalSimu rtstu, oproti tomu rizikovy
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kapital investofi vkladaji do podnikl nové vznikajicich (BVCA, 2021). Z tohoto pohledu je VC
pro investory rizikovéjsi, ovSem toto zvySené riziko je kompenzovano vysokym potencidlem
rustu a vys$i vynosnosti investice, coz je pro investory stézejni prvek pii vybéru
podnikatelského zaméru (Wonglimpiyarat, 2009).

Podstata investovani rizikového kapitalu tkvi v poskytovani finan¢nich zdrojii inovativnim
spole¢nostem, respektive zacinajicim podnikim, které nemaji jinou moznost financovani (lyer,
2020), investor pak ziskava podil v daném podniku (Akhmejanova et al., 2015). Zaéinajici
podniky maji rastovy potencial (Sincerre et al., 2019) a jejich zaméfeni je zpravidla
technologického sméru, ovSem pfistup k finanénim zdrojim na rozjezd i1 nasledny rozvoj
podnikatelské ¢innosti je obtizny. Velmi ziidka se tyto spole¢nosti dostanou k bankovnim
uveéram ¢i dluhovému financovani (Invest Europe, 2019; Sonius et al., 2015; Wonglimpiyarat,
2009), coz vyplyva z vyssi rizikovosti investice. Z tohoto divodu vstupuji do hry investofi
rizikového kapitalu, jez tuto zvySenou uroven rizika do jisté miry toleruji (Sonius et al., 2015).

Dle vyzkumu autort Grilliho et al. (2018), jsou to pravé Spojené staty americké (dale také
USA), kde je nejvyssi koncentrace investovani rizikovym kapitdlem, s ¢imz explicitné
souvisejici 1 zaméteni védeckych vyzkumi. V ostatnich koutech svéta sice rizikovy kapital
pozvolna vzristd, ovsem oproti USA velmi skromné (Grilli et al., 2018). Jak uvadi Mason
a Harrison (2019), za poslednich 20 let doSlo k postupnému vyvoji a zdsadnim zméndm
Vv oblasti jednotlivych VC investori, kdy jsou stale castéjsi nejriiznéjsi formy spoluinvestovani.
Vyzkum rizikového kapitalu se také presunul z USA do ostatni zemi svéta (White a Dumay,
2017). Déle se oblast zajmu vyzkumu zamétuje na crowdfundingové platformy, blockchainové
technologie a neustale jsou vyhodnocovany piilezitosti investovani jak ze strany investord, tak
ze strany vladnich programuti na podporu daného podnikani (Harrison a Mason, 2019).

Podniky za pomoci rizikového kapitalu ziskavaji nejen potiebné financni zdroje, ale také
odborné znalosti, dovednosti, know-how a rozsahlou sit’ kontaktl investora ¢i pifimo jeho
participaci na fizeni spole¢nosti (Gompers a Lerner, 1999; Sudek, 2006). Navic venture capital
umoziuje zaCinajicim podnikatelim rychleji proniknout na nové trhy, coz je v dneSnim
globalizovaném svété klicové. Takto financované podniky explicitné ziskavaji konkurencni
vyhodu (Schwienbacher, 2002), a to nad ramec talentu a jedinecné vize, jimiz tito podnikatelé
disponuji (Liu et al., 2007). Na druhou stranu investor mimo zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostredki ziskava také benefity, napiiklad v oblasti vyvoje produkti a sluzeb a nasledného
rozsifeni podnikatelské Cinnosti, kdy se do popiedi dostava oblast high-tech (BVCA, 2019;
Wonglimpiyarat, 2009).

I ptes prevazujici vyhody pro podnikatele i investora se objevuji nékteré nevyhody, naptiklad
fedéni vlastnického podilu (Iyer, 2020) ¢i stfet z4jmu mezi investorem a podnikatelem.
Nicméné tato problematika je zpravidla oSetfena vhodnym pravnim ramcem dané zemg,
respektive smlouvou mezi investorem a podnikatelem (Tykvova, 2017). Nevyhody se mohou
promitnout do vykonu podniku, konkrétné do nizké vykonnosti VC, a to obzvlast’ v ptipade
podnikll zaloZenych na vyzkumu a vyvoji (Milosevic, 2018). Nad ramec zminénych nevyhod
je vSak rizikovy kapital dilezitym prvkem ekonomik jednotlivych stati, jelikoz se jedna o jeden
z determinantd ekonomického rdstu (Pisoni a Onetti, 2018). Z tohoto divodu je dulezity
neustaly vyzkum problematiky jak obecné, tak v ramci jejich jednotlivych ¢asti.
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1.1.2

Formy PE/VC

Obdobn¢ problematické je 1 vymezeni konkrétnich typti VC, a to konkrétné v ndvaznosti na
pojeti PE/VC danym autorem. Napiiklad asociace Invest Europe (2021a), Sincerre et al. (2019)
a Nyvltova a Reznakova (2007) zatazuji rizikovy kapital do podmnoziny kapitalu soukromého
a samotny venture capital je dale délen na seed, start-up a later-stage venture (Invest Europe,
2021a), coz graficky vyobrazuje nésledujici tabulka €. 1.

Tabulka €. 1: Typy déleni PE/VC

Private Equity

Venture Capital Growth/Buyout \ Replacement Rescue/Turnaround

seed

start-up

later-stage venture

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Invest Europe (2021)

Konkrétni rozdé€leni typt rizikového kapitalu dle Invest Europe (2021a) je nésledujici:

Seed capital — predstartovni financovani neboli seed capital zahrnuje financovani
primérné technologickych podnikli v pocatecnich fazich podnikatelské ¢innosti, ¢imz
poskytuje zasadni financni prostfedky nezbytné k podnikani (Herber et al., 2017).
Zpravidla je ptistup k finanénim zdrojim naptiklad v podobé bankovnich Gvért pro tyto
spole¢nosti nesnadny (Reverte a Badillo, 2019; Sonius et al., 2015). Za timto G¢elem se
zapojuji jednak instituciondlni investofi v podobé statu, kdy vyuZivaji investovani do
rizikového kapitalu k rozvoji vlastni ekonomiky (Lang a Wirtz, 2021), jelikoZ ptinasi
seed capital vyrazné zhodnoceni investice. Na druhou stranu je zhodnoceni samoziejmé
vykoupeno vysokou rizikovosti. V tomto sméru jsou vytvaieny specialni programy na
podporu predstartovniho financovani, které jsou vytvofeny tak, aby sniZovaly dopady
selhani trzniho mechanismu v disledku informaéni asymetrie v ranych fazich rozvoje
podnikani (Navarro, 2018).

Start-up capital — snad nejznaméjsim typem rizikového kapitalu, a to nejen v Ceské
republice, je start-up capital, kdy investofi poskytuji finan¢ni prosttedky bud’ nové
vzniklym nebo jiz zab&hlym podnikiim za Gc¢elem jejich dalsiho vyvoje ¢i expanze do
zahrani¢i. Tyto zdroje vyuZivaji spoleCnosti primarné ke kapitalovému pokryti
¢1 k vydajim na zaméstnance (Invest Europe, 2019). Jak ukazal vyzkum autort Cola
a Sokolyka (2018), uspésny start-up pozitivné Kkoreluje s dalSim uveérovym
financovanim dané spolecnosti ze strany bank. Primarné jsou témto podnikiim
poskytnuty obchodni Gvéry, na druhou stranu v pfipadé mén¢ uspésnych start-upt jsou
bankou poskytovany Gvéry osobni, coz opét explicitné souvisi s nesnadnym ptistupem
ke zdrojim financovani (Cosh et al., 2009). Nicméné¢ vztah mezi typem dluhového
financovani ve form¢ obchodniho ¢i osobniho uvéru v souvislosti s predikci budouci
vykonnosti podniku nebyl identifikovan (Cole a Sokolyk, 2018).

Later-stage venture — poslednim typem financovani rizikovym kapitalem, respektive
venture kapitalem je later-stage venture, kdy je rizikovym kapitalem zajistovan
operativni chod podniku, ktery miize, ale nemusi generovat zisk (Invest Europe, 2019).
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Nutno podotknout, Ze mnozi z autorti oznacuji financovani inovativniho podnika obecné jako
,start-upové financovani® (napf. Cardullo, 1999) a inovativni podnik jako ,,start-up* (Pavlatos
a Kostakis, 2021) ¢i start-upovy projekt (napt. Skare et al., 2023). Z tohoto divodu je
Vv disertacni praci za ucelem sjednoceni uzivano totozného oznaceni.

1.1.3 Investori PE/VVC

Investory soukromého kapitalu, respektive rizikového kapitalu Ize dle autorti Scheely et al.
(2015) rozdélit do dvou zakladnich oblasti, a to na formalni, tj. institucionalizovany venture
capital a na neformalni, tj. neinstitucionalizovany venture capital. V piipadé formalniho
rizikového kapitalu jsou finan¢ni zdroje kumulovany v ramci k tomu uréené instituce, zpravidla
se jedna o fondy rizikového kapitalu, které je sdruzuji od jednotlivych investorti a nasledné
posouvaji dale k potfebnym podnikim (Pierrakis a Saridakis, 2017). Pavlat (2003) dopliuje
a specifikuje vycet formalnich investort timto zptisobem: banky, pojistovny, penzijni fondy,
fondy fondid ¢i statni agentury. Fondy rizikového kapitalu lze dale rozdélit na soukromé
kapitalové fondy (Roggi et al., 2019) a vetejné kapitalové fondy (Pierrakis a Saridakis, 2019).
Co se tyce soukromych kapitalovych fondd, jedna se o investi¢ni fondy, které nejsou vefejné
obchodovany, jejichz cilem je shromazd’ovani finan¢nich prostfedkd, plynoucich do
specifickych projekt (Roggi et al., 2019).

Fondy jsou vyznamnym zdrojem kapitadlového financovani a dle vyzkumu, ktery provedli
Pierrakis a Saridakis (2019) se do poptedi dostavaji veiejné kapitalové fondy. Divodem je vyssi
mira interakce mezi zainteresovanymi osobami, z ¢ehoZ nasledné vyplyva rozpoznani lepsi
investi¢ni piileZitosti. Tyto fondy také podporuji €leny v ziskavani tacitnich znalosti a vytvaieni
sité kontaktd potfebnych k budoucimu ptisobeni na trhu rizikového kapitalu. V dnesni dobé je
stale vice stirana hranice mezi investorem typu fondu a soukromou osobou ve form¢ business
angels, jelikoz pravé obchodni and€lé vytvaii rozsahlé skupiny ¢i sit¢ BAs, které ve své
podstaté funguji jako samotné fondy rizikového kapitalu (Mason et al., 2016). Pravé obchodni
and¢€lé hraji vyznamnou roli v investovani rizikového a rozvojového kapitalu, a to nejen
v Ceské republice.

Timto se dostdvame k vymezeni druhé oblasti investori PE/VC. Konkrétné se jedna
0 neformalni, tj. neinstitucionalizovany venture capital (Scheela et al., 2015), kdy jsou v roli
investori soukromé osoby, tj. obchodni andélé ¢i andélsti investofi (business angels, BAS).
Uvedené pojmy jsou v této disertani praci chapany jako synonyma. Jako synonymum je také
ve vybranych pfipadech chapano obecné oznaceni ,,investor.

Co se tyce rozdilu mezi formalnim a neformalnim rizikovym kapitalem, jde predevsim
0 nacasovani investice, kdy obchodni and¢€lé investuji primarné, ne vSak vyhradné, do nové
vznikajicich podnikl. Zatimco obecné venture kapitalisté v podobé institucionalizovaného
rizikového kapitalu poskytuji finanéni prostredky jiz zabéhlym spole¢nostem k dalSimu ristu
(Sudek, 2006). V tomto piipadé je nutné podotknout, ze uvedena kategorizace je pouze
rdmcova a jak BA, tak venture kapitalista obecné investuji do vSech fazi vyvoje podniku,
tj. seed, start-up a later-stage venutre. Dale 1ze rozdil identifikovat napiiklad v ramci sluzeb
investora spole¢nostem, do kterych investor rizikového kapitalu investuje. Venture kapitalista
poskytuje pouze finan¢ni prostredky, BAs se podili na fizeni podniku, pfinasi do né&j své
know-how a sit’ potfebnych kontaktll. Za poskytnuti finan¢nich prostiedkt ziskava investor
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neformalniho rizikového kapitalu samoziejmé podil v daném podniku (Akhmejanova et al.,
2015). Konkrétné obchodnim andélim je vénovan nasledujici pododdil, jelikoZ je oblast zajmu
této prace sméfovana praveé na BAs.

1.1.4 Business Angels

Pojem business angels se do podoby dnesni definice vyvijel bezmala Ctyfticet let, kdy nejcastéji
citovanymi jsou dle databdze Web of Science autofi Mason a Harrison. Obchodni and¢€lé jsou
soukromi investofi, ktefi poskytuji rizikovy kapital pro nové a rostouci podniky, ve kterych
nemaji zadné rodinné spojeni (Mason a Harrison, 1996). BAS investuji bud'to samostatn¢,
anebo neformalné s dalSimi investory, respektive prateli ¢i obchodnimi partnery (Mason et al.,
2016). Vlastni finan¢ni prostfedky BAs investuji primarné do zacinajicich podnika (Harrison
et al., 2010; Pierrakis a Saridakis, 2017) nebo do faze ristu jiz existujicich podniku, ve kterych
obchodni andélé dotvaii strukturu moznych zdrojt financovani, kam patfi vlastni zdroje, rodina
a pratelé (Sohl, 1999), respektive ,,3F* (founder, friends, family) a institucionalni investofi
(Grilli, 2019; Sohl, 1999; Zinecker et al., 2021a). Jedna se o ,,praktické™ investory, jez poskytuji
podnikiim nejen finanéni prostifedky, 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).

Na druhou stranu se definice obchodniho andéla neustéle vyviji a dle provedenych vyzkumi
dochazi k pterodu standardni osoby andélského investora, tj. muze stfedniho véku s vysokym
Cistym jménim, do podoby institucionalni. Konkrétné business angels stale vice a vice plsobi
ve skupinach a sitich obchodnich andéli, které ve své podstaté funguji jako fondy rizikového
kapitalu (Mason et al., 2019).

V nasledujici tabulce €. 2 je uveden piehled vybranych formulaci tohoto pojmu jednotlivymi
autory. Ptehled je vytvofen na zdkladé¢ vyhledanych védeckych ¢lanki v databazi Web
of Science (dale také WOS) a Google Scholar dle klicovych slov business angels, angel
investor, informal venture capital a sefazen sestupné dle nalezeného celkového poctu citaci
daného zdroje dne 23. prosince 2023. K sefazeni poslouzila databaze Google Scholar, kde bylo
mozné veskeré vybrané Clanky dohledat. Konkrétné bylo na zaklad€¢ vyhledavaciho ptikazu
s vyuzitim logickych operatort dle filtrace ,,topic* — business angels OR angel investor OR
informal venture capital vyhledano 956 odbornych zdroji v databazi WOS. Na stejném
principu bylo v databazi Google Scholar nalezeno 142.000 zdroju.

Autorem vybrané publikace byly podrobeny obsahové analyze s cilem nelezeni prvotni definice
pojmu business angels. Je evidentni, Ze pojem prochazel postupnou transformaci asi Ctyficet
let, pficemz zakladni obsahovy kdmen vychazi z popisu obchodniho andéla autory Masonem
a Harrisonem, jez definuji BAs jako soukromé osoby, které poskytuji rizikovy kapital novym
a rostoucim podnikiim, v nichz nemaji Zadna rodinna spojeni (srov. Mason a Harrison, 1995).
Z vyvoje definice je evidentni, ze pocatecni vymezeni BAS bylo strohé¢ho charakteru
a postupnym vyvojem se definice rozSifovala o zaméfeni na personu investora, jeho dalsi
aktivity, schopnosti a dovednosti ¢i poskytovanou ptidanou hodnotu.

Zna¢na transformace do dne$ni podoby je patrna napiiklad z formulace, kterou uvedl Prowse
(1998), ze obchodni and€lé jsou jakousi ,,skrytou populaci®, ktera neni uvedena v zadnych
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databazich a jako celek trh funguje ve znacné nejasnosti. Dnes je trh business angels mj.
predmétem zajmu vybranych databazi, viz napt. Pitchbok. Nicméné i ptes tuto skutecnost je
zaznam o investiénim chovanim obchodnich andélu tristni, zejména pak v oblasti exitu a exit
strategii, coz potvrdila naptiklad studie Svétové banky v roce 2018, ktera uvadi, ze obchodni
and¢lé investuji zpravidla skryté, respektive anonymné a neprojevuji zajem o zdznam
v databazich, a to naptiklad z divodu ochrany vlastni investicni strategie (World Bank Group,
2018).

Tabulka ¢. 2: Definice Business Angels

Pocet
Autori Definice Business Angels citaci dle
WOS

e . Investofi v podobé B’>AS jsou O,b‘./ykl? podnikatﬁlé, 1<vt’efi.1:15'pé§né pr9dali soVé

a Sohl (2007) firmy nebo vedouci PraCOVHICI, jez poskytuji za¢inajicim poqnlkatelum 467
financovani v rané fazi, a to vyménou za podil na zdkladnim kapitalu.

S eial Obchodni and€lé jsou jednotlivci s vysokym ¢istym jménim, ktefi investu;ji

(1994) Cast svych aktiv do vysoce rizikovych podnikatelskych zdméri u podniki 393
s ocekavanou vysokou navratnosti investice.

Prowse (1998) S)’bch’odni andé’lf jsou neYiditelné populac§ in\’/es‘f(v)rﬁ, ktera n’eni ‘uvederTa \Y 375

zadnych adresafich a trh jako celek ,,funguje téméf v naprosté nejasnosti®.
Mason ) .. ” ” G, "
A Obchodr’n and¢lé ]’sou squkroml 1nV?stor1, kt?rlv]’)oslfytuj? n%lkov?/ k’ap1tal 367
(1996) pro novée a rostouci podniky, ve kterych nemaji Zadné rodinné spojeni.
BAs jsou obvykle jiz diive uspésni podnikatelé, ktefi vyuzili své vlastni
podnikatelské aktivity k prodeji svych podnikt, s ¢imz se poji nasledné
Sohl (1999) nabyti finan¢nich prostedki, které business angels vyuzivaji k dal§im 361
investicim. Obchodni and€lé ¢asto pfinaseji do podniku finanéni prostredky,
odborné dovednosti, znalosti a zkusenosti, ¢imz vytvafi ptidanou hodnotu.
BAS jsou jedni ze stéZejnich stakeholders v podobé externich investord,

Politis (2008) kteti pvr'ed’ivlq.lJ:i 139tenciélni vysoky rust zvaéinajii:i}?o podnilfu. I?o podni’kﬁ 322
BAs pfinaseji pfidanou hodnotu ve formé finanénich prosttedkd, vlastnich
dovednosti, zkuSenosti a know-how.

Wetzel (1981) BAS Js?u finanéné saimostatni a vsoﬁsti#ovani %nvestofi’, é?sto 's piedchozi 265
investi¢ni nebo manazerskou zkusenosti s podnikatelskymi subjekty.

VG BAs jsou jedinci s vysokym ¢istym jménim, jednajici samostatné formalné
. ¢i neformalné. BAS investuji své vlastni penize pfimo do nekotovaného

a Harrison . ] T . . 230
(2008) podniku, ve k‘Ferem nerr.la].1 zadné roldlnne spojeni a po uskute¢néni investice

se obecné aktivné zapojuji do podnikani.

BAs maiji podnikatelské a manazerské zkusenosti. Jsou ve véku od 35 do

Aernoudt 65 let. Zpravidla BAs prodali sviij vlastni podnik, a to vétSinou za velmi 187
(1999) vyhodnych podminek. Zajimaji se hlavné o mensinové podily a poskytuji
¢astku presahujici 25 % celkovych aktiv neformélniho rizikového kapitélu.

Chahine et al. Obchodn’i andélé js01’1 jefinotlivci, .jeir invest'ove’lli do podnika.imi. jarlko'

(2007) soukromé osoby, které nejsc?u Vrodmnen'l spojeni s.e.zakladateh,' jinymi 168
Cleny pifedstavenstva, vy§§imi manazery a investory rizikového kapitalu.
I - Business angels jsou ,prakticti“ investofi, ktefi svymi zkuSenostmi,
et al. (2010) odbornymi znalostmi a dovednostmi pfispivaji ke strategickému 160
a opera¢nimu rozvoji za¢inajiciho podniku.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.1.5 Trh Business Angels

Harrison et al. (2010) oznacuji trh BAs jako trh neformalniho rizikového kapitalu, kde poskytuji
soukromé osoby kapitalové investice a nekolateralni pijcky nekotovanym podnikiim. Navic
Vv téchto podnicich BAs nemaji zadné rodinné spojeni a primarné¢ je takto investovano do noveé
vznikajicich podnikd s vysokym rastovym potencialem (Mason a Harrison, 2000; Mason,
2006). Na strané poptavky po rizikovém kapitalu stoji pfedevS§im inovativni podniky,
diverzifikované a konkurenceschopné firmy primyslovych odvétvi a fungujici instituce
Z oblasti tvorby znalostniho kapitdlu. Za podnik vystupuji jeho zakladatelé, tzv. foundefi
¢i anglicky founders. V této disertacni praci jsou uvedené pojmy chapany jako synonyma.

Primarné se jedna o podniky ve formé start-upovych spole¢nosti, respektive projekti, kdy jsou
podnikatelé ochotni zvazit kapitalové financovani, schopni piedlozit investorim své napady a
zaméry. S uvedenym také explicitné souvisi naslednd tymova prace a vysokd turoven
manazerskych dovednosti a v neposledni fadé¢ musi byt podnikatelé schopni definovat, jak
muze jejich podnik dale rist a jakym zptsobem lze nasledné trh opustit (Invest Europe, 2019;
World Bank Group, 2018).

Co se tyce nabidky investic obecné, jejich typ zavisi na pozici spole¢nosti v ramci jejiho
zivotniho cyklu. Financovani muze pfijit v rané fazi trojim zptsobem, a to zaprvé ve formée
vetejnych grantd, zadruhé za pomoci rizikového kapitalu, zatfeti Ize financovat inovativni
podniky bankovnimi produkty (World Bank Group, 2018). StéZejni strana nabidky rizikového
kapitalu pro potieby disertacni prace je zastoupena praveé business angels, respektive investory
neformalniho rizikového kapitdlu a potazmo lze také do nabidkové strany zatadit sité
obchodnich andélu (angel networks) a andélské skupiny (angel groups) (Harrison et al., 2010;
World Bank Group, 2018).

Pro andélské investory je klicovym prvkem demografické umisténi dané investice, konkrétné
preferuji lokalni trh. To do jisté miry vysvétluje zapojeni se do mistnich skupin obchodnich
andélt (angel groups) a naslednou minimalizaci rizika investi¢ni pfilezitosti za pomoci
identifikace a vyhodnoceni investice skrze angel groups (Harrison et al., 2010). And¢lské
skupiny jsou ve své podstaté¢ neformalni ,,kluby* obchodnich and¢€lt, jez investuji spolecné do
peclivé vybranych investicnich pitilezitosti (World Bank Group, 2018). Obdobné tomu je i
Vv piipadé andélskych siti, které ovSem nerozhoduji o volbé konkrétni investice, ale slouzi jako
pomyslny ,,most* mezi podnikatelem a investorem s cilem zprostfedkovani kontaktu. VétSina
andélskych siti funguje jako neziskova organizace, na druhou stranu se objevuji i komer¢ni
andélské sité, napiiklad Keiretsu Forum, jejichZz cilem je vydélat na zprostfedkovani
investi¢niho procesu (Harrison et al., 2010; World Bank Group, 2018).

Trh business angels je vyznamnym zdrojem financovani pro podniky malého a stfedniho
podnikani, jelikoZ pfistup k financovani externim kapitdlem je pro né€ z velké ¢asti nesnadny
(Glicksman, 2020). S timto souvisi ekosystém financovani, ktery se soustfedi na propojeni
firem, tj. podnikateld a investorti. Zraly ekosystém uvadi do chodu jednotlivé vstupy
soukromého sektoru, mezi které lze zatradit naptiklad vyzkum a vyvoj firem, investice do
infrastruktury, kvalifikovany personal nebo podporu technologii a inovaci zafizeni firem.
Nasledné vytvaii interakce mezi zainteresovanymi stranami, ¢imz dochazi k pusobeni toku
investic a pfi dlouhodobém pulisobeni na regionalni i mezinarodni Grovni roste inovativnost
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1 konkurenceschopnost jednotlivych podnikii. OvSem aby mohlo k interakcim vibec dojit, je
zapotiebi podptrné prostiedi v podobé nejriznéjsich instituci a zprostfedkovatelt.

Kone¢nym vysledkem investovani do kvalifikované pracovni sily, technologii ¢i nehmotného
majetku je rust produktivity i celkového ekonomického rastu (World Bank Group, 2018).
Obecné Ize tedy dle World Bank Group (2018) mezi ucastniky trhu BAS a stranu nabidky
zatadit investory, zprostiedkovatele a vladni agentury, v rdmci strany poptavky pak zakladatele
firem, pticemz se ekosystém BAs soustfed’uje na podniky i podnikatele a je znazornén na nize
uvedeném schématu €. 1.

Schéma €. 1: Rozvinuty finan¢ni ekosystém BAs

Sité, spoluprace, socialni kapital

Nabidka financi
Poptavka — podminky napfi¢ Zivotnim
- vytvareni znalosti cyklem

-granty v rané fazi  [E»Dopad
- rizikovy investi¢ni

Vstupy [ - podnikatelska kultura
- investi¢ni piipravenost

Firmy — Podnikatelé

- obchodni inovace kapital
- vyspélost odvétvi - konven¢ni
financovani

Ramcové naleZitosti
- zprostiedkovatelé, inkubatory, akceleratory, kancelafe pro ptenos technologii
- legislativni/pravni ramec, podnikatelské klima, dafiové zatizeni

Zdroj: World Bank Group (2018)

1.1.6 Trh BAs, informa¢ni asymetrie a moralni hazard

Nabidkovou i poptavkovou stranu trhu, respektive vztah investora a podnikatele ovliviiuje cela
fada proménnych, které ovliviiuji budouci vyvoj investice. StéZejni je problematika informaci,
které jsou nerovnomérné rozlozeny mezi BAs a podnikatelem. BAs disponuji vysokou znalosti
procesu financovani, naopak podnikatelé maji ptehled o veskerych skutecnostech ve svém
podniku, coz vysvétluje prave teorie informacni asymetrie (Gliicksman, 2020). Z této teorie je
dale odvozena také teorie neptiznivého vybéru a moralniho hazardu (Akerlof, 1970; Gompers
a Lerner 2004). Problematika je implikovana v pfipadé zacCinajicich malych firem
s nedostatkem zkuSenosti v oboru. BAs ovsem mohou na zéklad¢ riznych signalizaci snizovat
nejistotu z finan¢ni asymetrie (Gliicksman, 2020).

Co se tyce teorie informacni asymetrie, ve své nejjednodussi podstaté se jedna o stav, kdy ma
jedna strana lepsi informace nezli druhd (Akerlof, 1970). Informacni asymetrie se poji
pfedevsim s ,,agenturnimi problémy, které¢ vznikaji z divodu skrytych informaci a ¢innosti
mezi jednotlivymi stranami. Skrytymi informacemi je myslena situace, kdy je jedna strana
obeznamena s relevantnimi informacemi a druha strana nikoliv (Gliicksman, 2020).
Oboustrannost informacni asymetrie prameni z faktu, ze podnikatelé¢ nerozumi investi¢nimu
procesu financovani rizikovym kapitadlem a investofi navic urcitd fakta ptfed podnikateli
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zaml¢uji (Landstrom; 2017). Informacéni asymetrie se dle Joudiho et al. (2019) poji také
s drzbou penéz, jelikoz rovnovaha mezi dostupnymi finanénimi prostfedky a zamysSlenymi
vydaji je zakladem pro uspéch podniku (Saghafi a Hashemi, 2004). OvSem diky finan¢ni
asymetrii drzi firmy vice finan¢nich prostiedkl, nezli je potieba (Scott, 2006), coz vede ke
ztraté zajmu akciondii o podnik, a to v ptipadé jak vyssi, tak nizsi drzby finan¢nich prostiedkt
(Joudi et al., 2019)

Neptiznivy vybér vychazi z informa¢ni asymetrie v podobé skrytych informaci (Gliicksman,
2020) a definuje situaci, kdy ¢lenové managementu disponuji vétSim objemem informaci,
co se podniku a jeho budouciho vyvoje tyCe. Z uvedeného vyplyva predikce nepiiznivych
vysledku s ohledem na $patny vybér produkti a zakazniku (Joudi et al., 2019). Autoii Gompers
a Lerner (2004) identifikovali nepfiznivy vybér v ramci procesu volby mezi rtiznymi
alternativami financovani, jako jsou naptiklad business angels. Zacinajici podnikatelé nemaji
znalosti a zkuSenosti Z oblasti investi¢niho procesu, ale také z néj plynoucich vyhod a nevyhod.
S timto tvrzenim se shoduji i zdvéry Joudiho et al. (2019), jez uvadi, Ze podnikatelé¢ museji
V ramci neptiznivého vybéru zhodnotit riizné alternativy financovani a typy investora.

Moralni hazard opét vychazi z informacni asymetrie, a to konkrétné¢ ze skrytych cinnosti
jednotlivych stran (Gliicksman, 2020) a vyplyva z vlastnického oddéleni jednotek podniku od
jeho fizeni. Dlvodem je skutecnost, Ze investofi nemohou kontrolovat vSechny financni,
informacni, lidské a materialni toky ve spole¢nosti, a navic i funkce vrcholovych manazert
a kvalitu jejich prace. Manazeti pak mohou jednat vV rozporu se zajmy podniku, coz pfinasi
negativni dusledky pro investici samotnou i pro efektivni fungovani celého ekonomického
systému (Akerlof, 1970; Glicksman, 2020; Gompers a Lerner 2004; Joudi et al., 2019;
Landstrom; 2017). Potencialni problém moralniho hazardu vyplyva pro podnikatele také ze
vztahu s investorem, jelikoZz pravé investor disponuje vétSim portfoliem firem, tudiz mutze
podnikatele vést k vice rizikovému chovani, nezli je pro podnikatele bézné. Navic musi investor
rozd@lit své omezené zdroje napii¢ celym svym portfoliem, coz se nemusi shodovat s
oc¢ekavanou vysi poskytnutych financnich prostiedki pro podnikatele. S tim souvisi také
Casové ohraniCeni investice, kdy muze dojit k pfedCasnému ukonceni investice. Je tedy
zapotiebi rozliSovat mezi o¢ekdvanym a skuteCnym jedndnim investora, které v sobé& skryva
jak skryté informace, tak skryté jednani (Gifford 1997; Gliicksman, 2020).

1.1.7 Zivotni cyklus investice

Rizikovy kapital prochazi svym vlastnim Zivotnim cyklem. V prvé fad¢€ je nutné identifikovat
spole¢ny cil jednotlivych aktérii procesu financovani venture kapitalem, kterym je zvySeni trzni
hodnoty podniku. Z tohoto spole¢ného cile se nasledné odviji celkovy zivotni cyklus investice.
Primarnim cilem BAS kapitalu je dle Harrisona et al. (2020) dosaZeni maximalniho zhodnoceni
pocatecni investice (srov. Bortlova, 2015), jez se realizuje skrze uspé$ny exit z podniku.
Uspé&snost exitu ovliviiuje do jisté miry posloupnost Zivotniho cyklu investice, kdy si investor
musi projit jednotlivymi fazemi, protoZze Spatn€ zvolené vynaloZeni financnich prostiedkil
muze mit fatalni nésledky (Nyvltova a Rezindkova, 2007). Dle Nyvltové a Reznakové (2007)
jsou do zivotniho cyklu investice rizikového kapitalu zahrnuty ¢tyfi nize uvedené kroky:

1. Vyhledavani investi¢nich prileZitosti — v prvé fadé se jednd 0 vyhledavani vhodnych
investi¢nich pfilezitostech z bézné databaze a postupnou selekci jsou investofi schopni
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vytipovat vhodnou investici. Mezi parametry selekce lze zafadit zaméfeni investora,
velikosti investice, obor podnikani, strukturu vlastnikii nebo ekonomické vysledky.
Volba manazerské spolecnosti je vV tomto ptipad¢ na misté, jelikoz trh je Zivy a pohyblivy
organismus, kdy vznikaji pfechodné ¢i riizné€ rizikové ptilezitosti, které by investor sim
mohl piehlédnout (Gladis, 2015).

2. Vybér a realizace investice — na zaklad¢ seznameni se s podnikatelskym plénem,
spole¢nosti provedou BAs interni audit, kdy na jeho zakladé mohou od investice
odstoupit, ptipadné upravit jeji vysi. Poté se stanovi podil investora za pomoci ocenéni
spole¢nosti, které¢ mize byt provedeno naptiklad majetkovym ocenénim, metodou trzniho
porovnani ¢i vynosovou metodou (Mason a Stark, 2004). Dale dochazi k tvorbé pravniho
ramce a dohody mezi investorem a spolecnosti, do niz je investovano, tj. start-upem. Tato
dohoda upravuje délku investice ¢i finan¢ni toky mezi investorem a podnikem i formy
odménovani manazert a vlastnikd (Nyvltova a Rezindkova, 2007).

3. Monitorovani investice a FeSeni krizovych situaci — Vtomto kroku dochazi
K monitorovani bézné ¢innosti podniku na zaklad¢é pravidelné podavanych zprav skrze
systémy ukazatelll se zabudovanymi doporu¢enymi hodnotami. Systémy vychazeji
z finan¢ni analyzy a pribézné jsou dopliovany informacemi o fluktuaci, reklamacich
(srov. Kislingerova et al., 2008) apod. Pfi zjisténych odchylkéach zaptic¢inénych vnéjsimi
vlivy muze dojit k pfehodnoceni investice a mize dojit az k jejimu ukonceni. V piipade
vnitini odchylky muze byt fizeni spolecnosti piebrano investorem. Nad ramec
monitorovani BAS piisobi jako finan¢ni, investicni a obchodni poradci spolecnosti
(Nyvltova a Reziiakova, 2007). Kislingerova et al. (2008) dopliuji tuto fazi o informaci,
Ze se jedna o nejdelsi ¢ast celého investiéniho procesu.

4. Dezinvestice (Exit) — posledni faze investice v procesu investovani rizikového kapitalu
je dezinvestice, tj. exit. V tomto piipadé dochazi ke zméné vlastnické struktury, kdy
investor odproda vlastnény podil na zaklad¢ uréeni trzni hodnoty podniku a odchazi
z organizace (Nyvltova a Reznakova, 2007). V nasledujicim textu je tato faze
I sjednotlivymi zpusoby odchodu rizikového kapitalu ze spole¢nosti podrobnéji
rozepsana V ramci pododdilu vénujicimu se exit strategiim.

Nasledujici schéma €. 2 prehledné vyobrazuje vySe popsany Zivotni cyklus investice od bodu
1 do bodu 4, a to exitu BAs z cilového podniku. V ptipadé neformalniho investora se BAs sami
nebo se svym tymem dostavaji do cyklu vyhledavani a vyhodnocovani investi¢ni piilezitosti,
vybéru a realizace investice, spravy investice a vysledného exitu.
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Schéma ¢. 2: Proces postupu investice rizikového kapitalu BAs

Business Angels
I
Vyhledavéni a vyhodnocovéani

investi¢nich ptilezitosti

I

Vybér a realizace investice — Vybér a realizace investice
I |
Cilova spolec¢nost X Cilova spolecnost Y
Monitoring a sprava investice Monitoring a sprava investice
I I
Dezinvestice Dezinvestice

L |

N

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Nyvitova a Rezndkova (2007, s. 112)

Nicméné Kislingerova et al. (2008) uvadi fazi investicniho cyklu sedm, konkrétné pfijeti
podnikatelského zdméru, posouzeni podnikatelského planu, vypracovani nabidky ze strany
investora, due diligence, vstup investora do spole¢nosti, monitorovani investice a vystup
z investice. Toto rozdéleni je shodné s obsahem Ctyft fazi autorek Nyvltové a Reziiakové (2007),
ovSem je vice strukturované a zaméefené na BAs.

Obdobné jako Kislingerova et al. (2008) ptichazi se strukturovangjsim vyctem jednotlivych fazi
zivotniho cyklu investice business angels také World Bank Group (2018). Konkrétné se jedna
o hledani investi¢ni pfilezitosti, pocatecni screening, na sebe navazujici podrobny screening,
ocenéni spolecnosti, tvorbu term sheets a due diligence, dale pravni nalezitosti, post investi¢ni
monitoring a mentoring a jako posledni faze je zahrnut exit z podniku. Nad ramec popisu vyse
uvedenych fazi zivotniho cyklu investice business angels dle Nyvltové a Reznakové (2007) je
vhodné podrobnéji rozvést nasledujici faze dle World Bank Group (2018), které autorky
nezminuji:

e Term Sheets — investor v tomto pripadé vytvari term sheet, coZz je soubor hlavnich
podminek, za kterych je ochoten do spolecnosti investovat. Pro investora term sheet
poskytuje prilezitost, jak jasn€ stanovit podminky potiebné k tomu, aby spoluprace
fungovala. Term sheets mohou nabyvat mnoho podob a zavisi pouze na podniku
a investorovi, jak k jeho tvorb¢ ptistoupi (Altman, 2003), na druhou stranu existuje cela
fada vzord této dohody mezi podnikem a investorem (Park a Vermeulen, 2016).
Nejcasteji je term sheet zpracovan podrobné, a to z toho divodu, aby ob¢ strany jasné
porozumély transakci. Nicméné term sheet by nemél byt piilis podrobny, jelikoz jeho
tvorba zabere mnoho ¢asu a transakce se tak neposune dale (Altman, 2003).

e Due Diligence — tato faze investi¢niho procesu je stézejni pro rozhodovani investora,
zdali investi¢ni ptilezitost realizovat ¢i nikoliv. Jedna se o komplexni ,,provérku® podniku
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Z hlediska finan¢ni, technické, ekonomické i pravni stranky a je diilezitym mechanismem
pro rozvoj ekonomiky s ohledem na ispé$nost investice. S timto souvisi i vyhodnoceni
»zavislosti podniku na financnich institucich, posouzeni zajisténi spolecnosti
potfebnymi zaméstnanci pro bézny provoz, oveieni uverové historie, piitomnosti
soudnich sport ¢i poruseni pravnich piedpist a nasledné vyhodnoceni z nich plynoucich
negativnich dusledkd pro podnik (Novikov et al. 2018). I ptes svoji dileZitost ovSem dle
vyzkumu World Bank Group (2018) existuje pouze hrstka business angels, jez v této
oblasti maji nalezité Skoleni.

Nasledujici schéma ¢. 3 graficky vyobrazuje faze Zivotniho cyklu investice business angels dle
strukturovaného rozdéleni World Bank Group (2018).

Schéma ¢. 3: Faze Zivotniho cyklu investice BAs

Vyhledavani
investice
Pocate¢ni Hodnoceni
screening investice
1
Detailni
screening
|
o Monitorin :
.I;)ue Term Sheet Pravni ramec ng Exit
Diligence a mentoring

Zdroj: World Bank Group (2018)

1.2 Vysledky empirickych studii v podminkach CR — obchodni andélé

Nasledujici text je zaméfen na vymezeni soucasného stavu poznani na zakladé empirickych
vysledkii s diirazem na soucasny stav poznani trhu BAs v CR. Jak uvadi naptiklad Zinecker
et al. (2021a, 2021b), Bortlova (2015), Skalicka Dusatkova (2015) ¢i World Bank Group
(2018), vyzkumu trhu BAs je v CR vénovana dosud mald pozornost. O nedostate¢ném
vyzkumu miize vypovidat naptiklad pocet nalezenych zdrojii v databazi Google Scholar pti
zadani vyhledavaciho vyrazu business angels AND Czech Republic (filtrace vystupt = pouze
odborné ¢lanky), kdy je vysledek k 27. prosinci 2023 celkem 782 ¢lankd.

Pokud bychom tyto vysledky méli porovnat s obdobné¢ velkou ekonomikou nabizi se vzhledem
Kk poctu uskutecnénych transakci BAs v ramci trhu neformalniho rizikového kapitalu napf.
Portugalsko (Pitchbook, 2021). Google Scholar na zaklad¢ totozného vyhledavani zaméteného
na Portugalsko (vyhledavaci vyraz business angels AND Portugal) dle zvoleného tématu a pfi
vyfazeni autocitaci vykazuje 1.910 nalezenych ¢lankt, coz je vice nez dvojnasobek oproti
vyhledavani za Ceskou republiku. Mezi dalsi zemé ke srovnani lze dale zafadit napiiklad
Finsko a Dansko (Pitchbook, 2021), kdy pocet odbornych clankd dle shodnych filtraci
v databazi Google Scholar je celkem 1.760, pro Dansko pak 1.650. V nasledujici tabulce ¢. 3
jsou vySe uvedené udaje souhrnné vyobrazeny. Konkrétné celkovy pocet vyslednych
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vyzkumnych zdroju, respektive odbornych ¢lankl nalezenych v databazi Google Scholar pro
kazdou z vybranych krajin.

Tabulka €. 3: Srovnani vybranych zemi dle po¢tu publikovanych odbornych ¢lanki

Ceska .
eska Portugalsko Finsko Dansko
republika
Pocet ¢lanku* 782 1.910 1.760 1.650

*dle Google Scholar, vyhledavaci vyraz business angels AND Czech republic/Portugal/Finland/Denmark
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Google Scholar

Na zéklad¢ obsahové¢ analyzy autorem vybranych védeckych zdroji z databaze WOS a Google
Scholar Ize identifikovat oblasti vyzkumného zajmu BAs v Ceské republice i moznost dalsiho
smérovani vyzkumu. Napiiklad Zinecker et al. (2021a, 2021b) se ve své praci zaméfili na
vymezeni profilu obchodniho andéla v Ceské republice a charakteristiku institucionalniho
prostiedi a to na zakladé polostrukturovanych face-to-face rozhovor se zastupci skupiny
investort. BAs. Jako potencial dals§iho sméfovani vyzkumu vidi autofi ve studiu BAS
v dlouhodobgjsi perspektiveé ¢i zameéteni se na trzni selhdni neformalniho rizikového kapitalu,
tj. business angels. Budouci vyzkum je téz mozno zaméfit na vztah socidlnich siti a ispéSnost
start-upu (Durda a Kljucnikov, 2019).

Dale je dulezité zminit studii World Bank Group z roku 2018, ktera pfinesla systematické
vyhodnoceni dosavadnich aktivit BAs v Ceské republice. Data pro uéely této studie byla
ziskavana jednak skrze sekundarni prameny, zahrnujici Invest Europe, Evropskou komisi,
OECD a data samotné svétové banky, jednak skrze primarni zdroje, mezi které World Bank
Group (2018) zatadila rozhovory se stakeholders, konkrétné BAs networks, inkubatory
a akceleratory. Vysledky ukazuji, ze trh BAs v CR je maly, a to jak z hlediska po&tu investort,
tak 1 z objemu realizovanych investic, ovS§em s velkym rlistovym potencidlem. Na zavér je
poskytnuto doporuceni ve formé systematizace sbéru informaci a zdokumentovani nabidky
a poptavky po investicich BAs (World Ban Group, 2018).

V neposledni fadé stoji za zminku autorka Skalicka DusSatkova (2015), jez analyzou
sekundarnich dat Invest Europe a Ceského statistického tufadu formulovala doporuéeni
k tpravé institucionalniho ramce pro podporu investovani kapitalem. Dale Bortlova (2015),
ktera zmapovala rozdily mezi BAs v Ceské republice a Spojenych statech americkych za
pomoci rozhovorl a dotaznikovych Setieni, jeZ nasledné vyhodnotila za pomoci deskriptivni
statistické analyzy. Vysledky ukazuji, ze obchodni and€lé ve Spojenych statech americkych
jsou oproti BAs v CR starsi, dosahuji vyssiho vzd&lani a jsou zkusengjsi v oblasti investovani
rizikovym a rozvojovym kapitalem.

Pokud jde o konkrétni vysledky, Bortlova (2015) uvadi, ze BA v Ceské republice je muz ve
véku 33-52 let. V 70 % maji tyto osoby uroven magisterského vzdélani, 20 % MBA a 10 %
postgradualni stupenn vzdélani v oblasti ekonomie. Nejméné je pak zastoupena troven
stiedogkolska. Typicky ¢esky andélsky investor investuje jak v ramci CR, Evropské Unie (dale
také EU), tak i za hranicemi tdchto zemi v poméru cca devét lokalnich investic na uzemi CR
a EU a jedna zahrani¢ni mimo tyto lokality. V priméru ma investor ve svém portfoliu dvé
spolecnosti a 20 % z nich se vénuje investovani na plny uvazek. Motivace byt investorem pro

25



Ceské business angels byla v jedné tetin€ identifikovana v oblastech uplatnéni v praxi, osobni
vyzvy a prenosu znalosti do mladych inovativnich podnikii. Zbylé dvé tretiny uvadéji jako
hlavni motivaci zisk.

BAs v Ceské republice zpravidla investuji do mladych inovativnich podnikd, oviem
s podminkou jasného vymezeni produktu i zakaznikt (World Bank Group, 2018). Problém vidi
obchodni and¢lé v nejasném podnikatelském zaméru, se kterym pred né podnikatelé formou
start-upt predstupuji. Jedna se piedevsim o skutecnosti, ze mladi podnikatelé¢ nevédi, jakym
zpusobem piistupovat k zakaznikiim, respektive co zakaznici chtéji a oCekavaji a jaka sorta lidi
viubec bude jejich vyrobek poptavat. Dale mladym podnikatelim chybi zkuSenosti
s marketingem a financemi. Jako vysledek uvedenych zakladnich nedostatkti byva neuspésna
investice, ktera je navic do jisté miry podpofena neefektivni spolupraci BA a podnikatele
(Bortlova, 2015).

Tento vyzkum aktualizovaly poznatky Zineckera et al. (2021a), jez na zakladé
polostrukturovanych rozhovoru face-to-face s BAs v letech 2018 a 2019 vypovida o aktualni
podobé profilu and€lskych investorti. Typicky ¢esky obchodni andél je dle autort muz (97 %),
primérného véku 51 let. Konkrétné je nejvice zastoupena vékova skupina 50-60 let (39 %)
a nasledné 40-50 a 60 a vice let. Investofi maji zpravidla profesionalni background v podobé
pozic na urovni vrcholového managementu, at’ uz jako vlastnici nebo zaméstnanci v odvétvi
vyrobkl a sluzeb ¢i telekomunikaci. Nejvyssi podil respondentii lze zatadit do kategorie
fidicich pracovniki ve véku nad 40 let. Co se tyce také hojné obsazené vékové kategorie 60
a vice let, tak tito BAs jsou zpravidla byvali podnikatelé nebo investofi na plny Gvazek. Ve
skupin¢ 40-50 let se nejastéji vyskytuji provozni manazeti se zkuSenostmi v odvétvi
informacnich a komunikac¢nich technologii (déle také ICT) ¢i vyzkumu a vyvoje. S rostoucim
vékem roste i mira uspokojeni investora s jeho finanénim zabezpedenim. Cim vétsi ¢ast svého
portfolia pak BAs do podniku investuji, tim aktivnéji se o podnik jako celek zajimaji.

Profil z oblasti vzdélani BAs v CR je nasledujici: dvé téetiny z nich ukonéili vysokoskolské
vzdélani, zatimco asi tietina ma dal$i kurzy manazerského vzdélani (naptiklad MBA) a 6 %
z nich dosahlo védeckého titulu Ph.D. nebo jeho ekvivalentu. ZkuSenost s investovanim ma
vice neZ jedna tfetina BAs v rozmezi tii az péti let, coz mize svédcit o atraktivité rizikového
kapitalu pro investory. Pro obchodni andély v Ceské republice je velice dileZita spoluprace
mezi sebou navzajem, v nékterych piipadech si dokonce podminiuji vstup dalSich BAs do
projektu, jelikoz dochazi k diverzifikaci rizika a sdileni vétsiho objemu odbornych znalosti,
dovednosti a kontaktt (srov. World Bank Group, 2018). Navic obchodni andélé v Ceské
republice maji velmi Casto zkuSenosti z oblasti prodeje, marketingu i financi (Zinecker et al.,
2021a).

Nejnovéjsi studii mapujici zékladni charakteristiky business angels v CR publikovala asociace
DEPO Ventures, ktera realizovala na pocatku roku 2023 dotaznikové Setfeni s eskymi
andélskymi investory (DEPO Ventures, 2023). Dle této studie jsou v bezmala 90 % andglsti
investoti muzi ve véku 25-54 let, jez podnikaji a investuji na uzemi Ceské republiky. Pramérné
se Cesky and¢lsky investor vénuje tomuto typu investovani 5 let, kdy jeho portfolio cita
8 start-upovych projekti. Hlavni motivaci k investovani rizikového kapitalu je finanéni zisk,
dale potkdvani se se zajimavymi lidmi, podpora inovace, uc¢eni se novym vécem ¢i zabava.
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Pridanou hodnotu pfinaseji Cesti business angels predevsim v oblasti ziskavani finanénich
zdroju, obchodniho rozvoje nebo provozu start-upu. Zajimavé je v tomto piipadé zjisténi,
Cisté kapitalové. BAS se Vv roce 2022 nejcastéji zametovali na investice do umélé inteligence
afintechu. S ohledem na diverzifikaci rizika portfolia investuji BAs jak do zakladniho kapitalu,
tak 1 ve form¢ konvertibilni ptijcky. Oba uvedené zplisoby investovani dale uskuteciuji bud’to
samostatné nebo ve formé skupiny business angels. BAs investuji zpravidla v CR (31 %), kdy
Vv roce 2022 uskutecnili zhruba tfi investice na osobu (DEPO Ventures, 2023).

Co se ty¢e konkrétné trhu business angels v Ceské republice, dle nejnovéjsich poznatkt tvoii
stranu nabidky zhruba 300 and¢lskych investori (EBAN, 2022). Na stran¢ poptavky stoji
podniky, respektive start-upy, kterych v roce 2022 vzniklo celkem 407. V roce 2021 vzniklo
dokonce 629 ceskych start-upi. Nejvice bylo v tomto roce zastoupeno odvétvi technologii, dale
vyvoj vlastnich produktii, e-commerce, saasové sluzby (software and services), sluzby, digitalni
agentury, vyvoj produktl na zakazku, fintech nebo e-shop. Uveden¢ skute¢nosti jsou souhrnné
vyobrazeny v nasledujici tabulce ¢. 4.

Tabulka &. 4: Strana nabidky a poptavky — zakladni charakteristiky trhu BAs v CR
Strana nabidky — BAs (EBAN, 2022)
Pocet investoru 300 osob

Prumérna investice 25.000 — 50.000 euro
na start-up

Strana poptavky — start-up (Czech Founders, 2023)

Pocet novych

start-upi celkem 629 start-upii

2 § 2
e s 3 Bl 2 =2 X
Odvétvi S | =3 E£ 2l=2 54 © S | E
= °S3 g 2 N =5 2NN 2 = =
3 > 9 © = DS s £ P @
L | 58 o n s | B & 58 & @ S
Pocet start-upi
Swart-up 89 | 60 | 45 | 39 | 38 | 37 | 29 | 27 | 24 | 241
v odvétvi (ks)

Vysvétlivky: SaaS — software and service.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Czech Founders (2023) a EBAN (2022)

1.3 Exit

Ve své nejjednodussi podstaté je vystup (exit) ze spolecnosti situace, kdy investor dostava své
penize zpét a doufi, Ze objem téchto financnich prostiedkli je vyssi, nezli prvotni vklad
(Cowley, 2018). Exit je v ramci investicniho procesu, respektive zivotniho cyklu investice
posledni fazi (viz schéma €. 3), ovSem nejkriti¢téj$i a umoziuje recyklaci rizikového kapitalu.
Konkrétné BAs dosahuji finan¢nich vynosii prostfednictvim exitu ze spole€nosti, do které
investovali v ranych fazich jeji existence.

Collewaert (2015) uvadi, ze vystup and€lskych investort je ¢astokrat neplanovany a cela fada
BAs nema pfedstavu o moznostech exitu, jelikoz mezi témito investory panuje nazor,
7e si kazda investice najde svij optimalni okamzik (Mason et al., 2016). Uvedené tvrzeni
do zna¢né miry koresponduje s hypotézou oportunistického chovanim nezli dlouhodobou
strategii. V tomto piipadé€ jsou na exit zaméfeny skupiny obchodnich andéld, protoze je jejich
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cilem jednak co nejrychleji poskytnout obéma zainteresovanym stranadm likviditu pro dalsi kola
investovani, jednak na zakladé GspéSnosti exitti Z podniku ptilakat dalsi BAs (Botelho et al.,
2019).

Samotny vystup ze spole¢nosti Ize uskute¢nit nékolika zpisoby, které napiiklad Wang a Sim
(2001) oznacuji jako strategie exitu a fadi mezi n¢ vetejnou nabidku akcii (IPO), zpétny odkup,
obchodni prodej (trade sale) a odpis, tj. likvidaci. Vybér jednotlivych forem exitu ovliviiuje
celd fada internich a externich faktori, naptiklad typ investora ¢i skuteCnost, zdali se jedna
0 pocatecni financovani nebo jde o financovani v dalSich ¢astech zivotniho cyklu podniku
(Carpentier a Suret, 2015). Vybrané strategie exitu jsou podrobné&ji rozepsany v samostatném
pododdilu viz nize. V neposledni fad¢ jsou také uvedeny interni a externi faktory, které
ovliviiuji rozhodovani investora pii volbé strategie exitu a vysledky empirickych studii se
zamé&fenim na exit, exit strategii a identifikaci mezer védeckého vyzkumu v této oblasti.

1.3.1 Exit strategie

Jak jiz bylo uvedeno, 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). Dle Valacha (2010) je stéZejni zavisla proménna vynosnosti zvolena
exit strategie, coz potvrzuje také Hoffman (2001), ktery dale uvadi, Ze pokud chce investor
nejvys$si zhodnoceni realizované investice, musi jiz v pocatecni fazi zivotniho cyklu investice
veédét, jakym zplsobem chce v konecné fazi ,,vystupovat®. TudiZ je mozné konstatovat, ze
planovani zahajeni investi¢niho podnikani je stejné dilezité jako planovani konecného vystupu
ze spolecnosti (Guo et al., 2015). Vybér strategie exitu se samoziejmé lisi v zavislosti na typu
investora i financovani (Carpentier a Suret, 2015). Z tohoto diivodu jsou v nasledujicim textu
charakterizovany strategie exitu v obecné roviné vystupu investora PE/VC a v navaznosti na to
jsou rozebrany ve spojitosti s business angels.

Dle Collewaerta (2015) obchodni and€lé ve vétsing piipadech nemaji pii vstupu do konkrétniho
investicntho  zaméru predstavu, jakym zpisobem bude =zvolena exit strategie,
coz s sebou pfinasi riziko neuspéchu, ptipadné nizsiho zhodnoceni dané investice. Na druhou
stranu je nutné podotknout, Ze i ptes tuto skutec¢nost je cela fada BAs uspésnych, a to vede
K recyklaci investiéniho kapitalu, kdy jsou uvolnéné finan¢ni prosttedky opétovné vyuzity
v novych kolech financovani rizikovym kapitalem (Wang a Sim, 2011). Paul et al. (2007)
spojuje rozhodnuti o exit strategii s preferencemi investorti a v ndvaznosti na Collewaerta
(2015) dochazi k totoznému zavéru, Zze BAs nemaji jasné preference o konecné fazi investice,
tj. dezinvestici. Autor dale uvadi, ze jejich rozhodnuti také zalezi na vyspélosti zvoleného trhu
rizikového kapitalu. Timto se dostavame také k problematice ocekavani BAs a founders, kdy
muze dochézet dle Carpentiera a Sureta (2015) ke konfliktu s planovanym exitem (Collewaert,
2015; Harrison et al., 2010).

Botelho et al. (2019) v souvislosti s exit strategii hovoii o proaktivnim a oportunistickém
pristupu. Odborna literatura naznacuje, Ze brzké planovani vystupu ze spolecnosti zvysuje
pravdépodobnost vyssiho zhodnoceni investice, ovSem neuvadi, do jaké miry a jakym
zpusobem proaktivni exit strategie smétuje k vyhodam pro business angels. Na zaklade
vyzkumu, ktery autofi realizovali u sedmnacti obchodnich andéli mélo prave deset proaktivni
pristup, coz je soubor akci uréenych k ptipraveé podniku na exit. Proaktivni ¢i oportunisticky
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pfistup investora k exit strategii ve spolupraci s podnikem samotnym také ovliviiuje touhu
Spickovych manaZerti pracovat pro dany podnik, pfi¢emz proaktivni pfistup je pro tyto
manazery urcujici (Mason a Stark, 2004).

V ramci proaktivniho pFistupu K exit strategii podnikatel i investor realizuji takové kroky,
aby dosahli finalniho prodeje za co nejlepsich podminek, hledi na signalizaci trhu, stanovuji
akvizi¢ni cil, identifikuji potencialniho kupce a rozvijeji sit’ kontaktii a vztahii se z¢astnénymi
stranami. Pravé vytvafeni partnerstvi je stézejnim faktorem proaktivniho pfistupu,
kdy podnikatel a investor spole¢né vytvori v potencialnim kupci zajem koupit pravé jimi
nabizenou investi¢ni piileZitost, respektive prezentuji mu duvod, pro¢ koupit pravé je (Botelho
etal., 2019). Jednani souvisi i s proaktivnim pradvem investora, jenZ mize na zaklad¢ nich ménit
sméfovani podniku (Cumming a Johan, 2008). Strucné feceno, proaktivni piistup k volbé
strategie vystupu investora obsahuje kombinaci strategickych akci k identifikaci a ptilakani
kupujicich. Nicméné BAs 1 founders jsou pohanéni myslenkou zhodnoceni podniku, nikoliv
dosazeni exitu. K ¢emuz smétuji za pomoci souboru akci, jejichz cilem je jednak rast podniku,
jednak vytvofeni co nejatraktivnéjsi ,,image* pro potencialni kupce (Botelho et al., 2019).

Na druhé strané stoji piistup oportunisticky, kde Ize identifikovat také soubor akci, které
podnikatel a investor realizuji v prubéhu zivotniho cyklu investice. Jejich cilem je v tomto
ptipadé vytvofit podnik, ktery je co nejatraktivnéj$i potencialnim kupclim, aniz by s nimi
dopifedu navazovali hlubsi vztahy. Investor i podnikatel je motivovan myslenkou exitu (Botelho
et al., 2019). Oportunistické chovani souvisi steorii informa¢ni asymetrie, respektive
moralniho hazardu, kdy BAs slibuje start-upu poskytnuti celé fady nefinanénich prostiedkd,
jez vytvati tzv. smart money. Ovsem z Casovych divodu, které souviseji s velikosti portfolia
BA, k naplnéni téchto slibu ¢astokrat nedochazi. Oportunistické chovani se miize samoziejmé
objevit i ze strany start-upu, konkrétné v ramci manazerské funkce, kdy mohou manazefi jednat
nedostate¢né se zajmy organizace. Stézejni pro eliminaci takového jednani je budovani divéry
na obou zminénych stranach, coz je ovSem i spojujicim faktorem obou zminénych piistupt,
jakozto i snaha vytvofit podnik s vysokym potencialem rustu (Gliicksman, 2020).

S proaktivnim piistupem k exit strategii souvisi také jednotlivé faze exitu, které jsou ptimo
ovlivnény postojem K riziku BA, povahou a slozenim portfolia, snahou vyhnout se konfliktim
s founders, touhou zapojeni se do fizeni start-upu ¢i planovani danového zatizeni apod.
V piipad¢ obchodnich andélii se mezi jednotlivé faze zivotniho cyklu investice, a tedy i exitu
fadi jiz faze predinvesti¢ni, dale obdobi drzeni a monitoring investice, v¢. planovani a piipravy
exitu a jeho realizace. Podle kvalitativniho vyzkumu Mahapatra (2014) stacilo BAs v prvni fazi
pouze vyjadieni podnikatele o vystupnim potencidlu podniku. Obdobi drzeni investice
je okolo péti let a zavisi na osobni motivaci and€lského investora, schopnosti vytvofit ptidanou
hodnotu, danovych vyhodach ¢i mife navratnosti investice. S tim souvisi planovani a ptiprava
vystupu ze spolecnosti. Investor hodnoti vynosnost investice na zadklad¢ vnitiniho vynosového
procenta, ro¢ni miry navratnosti investice nebo nasobkll kapitdlového zisku. Samotné
vyhodnoceni je ovlivnéno zpisobem exitu, vynosnosti portfolia nebo tispéchem jinych investic.
Realizace a vysledny rezim, tj. exit strategie zavisi dle BAs ,,spolecnost od spole¢nosti®,
zpravidla pak jde o obchodni prodej (Mahapatra, 2014).

29



Stejn¢ jako rizikovy kapital proSly postupnym vyvojem i jednotlivé formy exit strategii,
kdy jako zakladni rozdéleni lze uvést dle Schwienbachera (2008) veiejnou nabidku akcii
(IPO), trade sale, tj. obchodni prodej a likvidaci. Guo et al. (2015) poskytuji totozné déleni
s rozdilem zatfazeni obchodniho prodeje do ,balicku‘ akvizice, konkrétné se jedna o IPO,
akvizici a likvidaci. Wenhui (2016) rozsifuje vycet a mezi typy exit strategii fadi IPO, akvizice
a faze, zpétny odkup firmou a likvidace. Akvizice a fize je chapana z kapitalového hlediska
jako nékup akcii ¢i podilii na fizeni podniku, a to jak investorem v podobé neformalniho
investora rizikového kapitalu, tak i investorem v podobé podniku s cilem vytvoieni
synergického efektu podnikani. Rozdil prameni ze skutecnosti, ze v ptipadé akvizice odchazi
puvodni majitelé¢, zatimco pii fizi se pouze meéni struktura vztahi (Sedlacek, 2014;
Vomackova, 2005). Félix et al. (2014) pracuje ve svém vyzkumu s rozdélenim Schwienbachera
(2008) a dale specificky s typologii IPO, write-off, tj. likvidaci a obchodnim prodejem, coz
autofi Félix et al. (2014) identifikovali jako nejcastéji realizované formy vystupu v Evropé¢.
S obdobnym délenim pracuje také Soloma (2014), konkrétné déli exit strategii na IPO, akvizice
ve formé trade sale, secondary sale, tj. sekundarni prodej, buy-back (zpétny odkup) a write-off.
Podle autori Wanga a Sima (2001) je typu exit strategii pravé Sest, respektive IPO,
nedobrovolné vystoupeni, zpétny odkup podnikem, obchodni prodej, sekundarni prodej
a Vv neposledni fadé¢ reorganizace spolec¢nosti.

Nésledujici schéma ¢. 4 vyobrazuje vySe uvedené exit strategie investora neformélniho
rizikového kapitalu. Exit strategie jsou fazeny 0d nejpravdépodobnéjsi varianty vystupu
neformalniho investora VC ze start-upu (napt. Pitchbook, 2021). Nutno podotknout, Ze
strategie odepsani ¢i likvidace je nejCastéji vyuZzivanou exit strategii v pfipad¢ ztratoveé
investice (Wang a Sim, 2001). U jednotlivych exit strategii jsou uvedeni také pfedni autofi
déleni danych forem exitu.

Schéma €. 4: Piehled exit strategii BAs

Obchodni Sekundarni et Odepsani
prodej P prodej FApany; OilanD a Iik\?idace
*Félix et al. *Félix et al. *Soloma (2014) «Carpentier *Félix et al.
(2014) (2014) *Wang a Sim a Suret (2015) (2014)
*Guo et al. *Guo et al. (2001) «Soloma (2014) *Guo et al.
(2015) (2015) «Wenhui (2016) (2015)
*Schwienbacher  Schwienbacher +Soloma (2014)
(2008) (2008) «Schwienbacher
«Soloma (2014) *Soloma (2014) (2008)
*Wang a Sim *Wang a Sim *Wang a Sim
(2001) (2001) (2001)

*Wenhui (2016)

*Wenhui (2016)

Zdroj: Vlastni zpracovant

Je evidentni, Ze investor ma pomérné Sirokou $kalu moZnosti, jakym zplsobem ukoncit
investici rizikového kapitalu, na druhou stranu vzhledem k objemu investovanych finan¢nich
prostfedki voli obchodni and€lé pouze nekteré z nich. Business angels vystupuji ze start-upu
zpravidla za pomoci exit strategie obchodniho prodeje, tj. trade sale, piipadné IPO. V piipadé
rizikové ¢i ztratové investice pak dochazi k likvidaci (Carpentier a Suret, 2015). Podrobny
popis vybranych exit strategii obchodnich andéli je nasledujici:
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Obchodni prodej (Trade sale). Obchodni prodej je dle déleni Wenhuiho (2016) zatazen
mezi flize a akvizice a jednd se o hlavni formu transakce vlastnickych prav podniku.
V piipadé, ze podnik dospéje do pozadované faze, je nejCastéji prodan strategickému
partnerovi, ktery timto zptisobem ziskava profit ze synergického efektu spojeni vlastnich
spole¢nosti (Reznakova, 2012). Z ¢ehoz je evidentni, Ze se nabyvatelem stava dodavatel,
zakaznik ¢i konkurence s cilem integrace produkti nebo sluzeb (Rigamonti et al., 2016).
Podle Dvoidka a Prochazky (1998) byl v minulosti obchodni prodej velmi castym
zpusobem exitu ze spolecnosti, jelikoz poskytuje vysoké zhodnoceni a potencidlnimu
kupci pfinasi rozsifeni podilu na trhu, pfipadné ziskani trhu zcela nového. Dle Invest
Europe (2021a) voli investofi obchodni prodej v situaci, kdy potiebuji rychlejsi prode;j
podilu, nezli nabizi IPO. Ve spojitosti s obchodnim prodejem je vhodné zminit také
sekundarni prodej, coz je principidlné totozné obchodnimu prodeji, ov§em zahrnuje prodej
podili zakladatelu, tj. founders. Tato forma exitu je vSak vyuzivana sporadicky (Wang
a Sim, 2001). Carpentier a Suret (2015) uvadi, ze praveé formu exitu v podobé obchodniho
prodeje business angels jednozna¢né preferuji. Dle vyzkumu autorti voli BAS obchodni
prodej z divodu vysledného vy$siho zhodnoceni v krat§im Case, protoze lze obchodni
prodej pomérné snadno a rychle uzavtit. Navic 1 poptavka po tomto zplisobu ukonceni byva
mnohdy vys$$i ve srovnani s IPO. V rdmci exit strategie obchodniho prodeje 1ze také
uvazovat zpétny odkup, ktery je realizovan na obdobném principu, ovSem kupujicim
se stava prijemce finanéniho kapitalu. Vysledky vyzkumu Carpentiera a Sureta (2015) také
ukazaly, ze obchodni prodej preferuji zkuSengjsi obchodni andélé. V Ceské republice
vystupuji business angels dle asociace Czech Founders (2023) pouze ve formé obchodniho
prodeje. DEPO Ventures (2023) uvadi, ze v roce 2022 byl uskute¢nén jeden exit v podobé
obchodniho prodeje.

Initial Public Offering (IPO). Wenhui (2016) uvadi, ze vetejna nabidka akcii je zptsob
odchodu s nejvysSim vynosem (Dvotdk a Prochazka, 1998) a relativné kratkou dobou pro
obnoveni investice (Wenhui, 2016). Z tohoto divodu je provedeni IPO prospésné jak pro
podnikatele, tak pro investora (Wang a Sim, 2001), na druhou stranu je zapotiebi tizka
kooperace investora a nejvyssiho vedeni podniku (Rigamonti et al., 2016). O oblibenosti
tohoto typu vystupni strategie svéd¢i i poznatky a frekvence védeckych vyzkumu, kdy IPO
zaujima prvni misto v poctu védeckych ¢lankt z oblasti exit strategii (Reverte a Badillo,
2019). Co se tyce piimo obchodnich andélu, tak dle Wiltbanka (2009) se strategie IPO
ucastni méné business angels nezli venture kapitalisti v podobé fondt rizikového kapitalu.
Pozitivni efekt na uskute¢néni IPO ma sidlo spolecnosti v regionech, kde je kapitalovy trh
na vysokeé urovni. Ukon€eni investice za pomoci vefejné nabidky bylo identifikovéano jako
nejlepsi volba vystupu soukromého kapitalu s ohledem na navratnost investice i povést
investora a podniku (Gompers a Lerner, 1996). Nehled¢ na fakt, ze IPO explicitn€ souvisi
s vy$$i konkurenceschopnosti a ziskovosti podniku jako takového (Rigamonti et al., 2016).
Likvidace (Liquidation). Exit ve form¢ likvidace neni v literatufe pfili§ prozkouman,
a to z toho divodu, ze se problematika likvidace jevi dle vyzkum pro investory jako tabu
(Wang a Sim, 2001). K vystupu ze spolecnosti ve form¢ likvidace dochazi zpravidla
Vv pfipadé, kdy je dana investice insolventni, tudiz je navratnost pro investora nulova
¢1 negativni. Navic lze konstatovat, Ze je likvidace volena jako nejzazsi varianta exitu
(Wang a Sim, 2001; EVCA, 2021). V ptipad¢, ze dochazi k likvidaci investice, je jeji
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existence podstatné kratsi nezli u jinych forem exit strategie (Félix et al., 2014). Giot
a Schwienbacher (2007) zdtraziuji technologicky pokrok, ktery explicitné ptisobi na délku
investice, jelikoz napomaha investorovi mimo jiné rozlisit insolventnost realizovanych
investi¢nich ptilezitosti.

Volba mezi strategii obchodniho prodeje a IPO zavisi primarné na tiech ovliviiujicich
faktorech, a to strategickém zaméru investora, regulaci organizovaného kapitalového
trhu s cennymi papiry a trZznich podminkach (Carpentier a Suret, 2015; Wenhui, 2016).
Zasadni ptekazkou volby vefejné nabidky akcii pro business angels je regulace trhu cennych
papirt, kdy vznikaji pro malé emitenty zna¢né néklady, které¢ se dle investorti v poslednich
deseti letech v dusledku vys$si miry regulace akciovych trhii vyrazné zvysily. Navic dochazi ke
zpozdéni nebo je regulace pfili§ podrobna a slozitda. Obchodni prodej lze dle BAs vice
,konkretizovat® a zkuSeni obchodni and¢€lé uvadéji, Ze trzby z obchodniho prodeje poskytuji
nejrychlejsi navratnost investice (Carpentier a Suret, 2015).

Jak jiz bylo zminéno, obchodni and€lé voli primarné obchodni prodej nebo IPO a v piipadé
»heuspesnosti“ investice likvidaci. Konkrétni data z databaze Pitchbook za rok 2021 jsou
vyobrazena v tabulce ¢. 5 a potvrzuji vyse uvedena tvrzeni. Tabulka obsahuje data o top 10
BAS na uzemi Spojenych stati americkych a Evropy dle poc¢tu uskuteénénych exit strategii za
rok 2021. Nejcastéji realizovana strategie vystupu z podniku pro business angels individual je
tedy dle databaze Pitchbook (2021) obchodni prodej, tj. trade sale.

Tabulka ¢. 5: Exit strategie top 10 BAs dle poctu exiti za rok 2021

Exit strategie top 10 BAs v roce 2021 (pocet transakci)
Trade Sale IPO Likvidace X
USA 37 10 0 47
Evropa 13 7 3 23
Celkem 50 17 3 70

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pitchbook (2021)

1.3.2 Vliv externich a internich faktorua

V ramci jednotlivych fazi modelu investovani rizikového kapitalu se védecka obec zamétuje
Ve spojitosti s exitem na investic¢ni kritéria ovliviiujici rozhodovaci proces investora rizikového
kapitalu. Konkrétné dochézi k identifikaci a analyze jednotlivych internich a externich faktort,
jez ovliviiuji rozhodovani investora rizikového kapitalu. Zpravidla jsou analyzovana investi¢ni
kritéria ve vztahu k investortim rizikového kapitdlu jako celku (napt. Azarmi, 2016; Félix et al.,
2014; Giot a Schwienbacher, 2007; Wenhui, 2016), kdy nedochazi k rozdéleni na investora
formalniho a neformalniho rizikového kapitalu. Je nutné vzit v potaz, Ze urceni ovliviiujicich
faktori nezavisi pouze na jednotlivcich z fad BAs ¢i founders, ale jedna se o vysledek
vzajemného piisobeni obou zicastnénych stran (Félix et al., 2014).

Pravé kategorii neformalniho rizikového kapitalu v podobé business angels se vénuje pouze
hrstka studii (napt. Carpentier a Suret, 2013, 2015; White a Dumay, 2020). Nicméné i pies tuto
skutecnost autofi White a Dumay (2020) uvadi, ze l1ze jak obecné, tak specifické zavéry
sméfujici do oblasti obchodnich andé€la analyzovat jako celek, jelikoz elementarni podstata
investovani rizikového kapitalu zistava stejna, tj. maximalizace trzni hodnoty investice (Sonius
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et al., 2015; Reverte a Badillo, 2019). Pficemz lze konstatovat, Ze z obecného pohledu se mezi
rozhodovaci faktory fadi kritéria spojend s hodnocenim investice, podniku a zdkladni
charakteristika investora (napf. Azarmi, 2016; Félix et al., 2014) a v rdmci obchodnich andéla
vstupuje do vyctu internich faktort naptiklad role duvéry (napt. White a Dumay, 2020).

Konkrétné vztahem internich faktort a exitem investora rizikového kapitalu, se zabyvali napf.
autofi Azarmi (2016), Giot a Schwienbacher (2007), Félix et al. (2014), Wenhui (2016) nebo
White a Dumay (2020) aj., kdy se do oblasti jejich zajmu fadi primarné zakladni charakteristiky
jak investora a investice, tak start-upu. Co se tyce externich faktori, patiéi mezi piedni autory
analyzujici tuto problematiku zejména Azarmi (2016), Carpentier a Suret (2013, 2015) nebo
Wenhui (2016), ktefi se ve svych publikacich zaméfili zejména na hospodaisky cyklus, pravni
systém ¢i specifikace trhu rizikového kapitalu v jednotlivych statech. V nasledujicim textu jsou
externi a interni faktory podrobné rozepsany s cilem zpracovani uceleného piehledu dané
problematiky.

1. Externi faktory

Externi faktory ovliviiujici volbu strategie exitu investora rizikového a rozvojového kapitélu se
v odborné literatuie objevuji méné Casto, navic i objem vyctu jednotlivych faktora je oproti
internim mnohonasobné niz§i. Spojujicim prvkem autord je urceni determinantu v podobé
nastaveni trhu rizikového a rozvojového kapitalu v jednotlivych statech. Co se tyce konkrétniho
rozdéleni na externi determinanty, Azarmi (2016), Félix et al. (2014), Giot a Schwienbacher
(2007) a Wenhui (2016) uvadi ptfedevsim nasledujici faktory:

e Hospodarsky cyklus a makroekonomické ukazatele. Hospodaisky cyklus zahrnuje fazi
deprese, konjunktury, vrcholu a nasledné recese, kdy jsou jednotlivé faze méteny hrubym
domécim produktem. V piipad¢, Ze je ekonomika na vzestupu, existuje vice moznosti,
jakym zpisobem prodat podil v organizaci, zvySuje se také moznost vetejné nabidky akecii.
Pokud je ekonomika ve fazi recese, dochazi Castéji k likvidaci (Wenhui, 2016). Félix et al.
(2014) dopliuje determinant o skuteCnost, ze pravé hruby domaci produkt slouzi
investorim k zachyceni rozdilu mezi zemémi a naslednému vyhodnoceni nejlepsi
investi¢ni ptilezitosti.

e Zmeny a uroven budouci poptavky. S hospodaiskym cyklem se také poji zmény na trhu,
kde plisobi podnik, do kterého investor vlozil své finan¢ni prostfedky a skutecnost, zdali
je o ngj ze strany dalSich investord budouci zdjem (Azarmi, 2016).

e Rozvinutost kapitdilového trhu, rizikového kapitilu a jeho lokace. Jedna se o stupen
rozvinutosti kapitalového trhu v dané zemi, stupen rozvinutosti segmentu PE/VC a jeho
lokaci (Azarmi, 2016; Wenhui, 2016). Dle Giota a Schwienbachera (2007) umisténi
v dobie rozvinuté lokaci z hlediska trhu rizikového kapitalu usnadnuje investoriim nejen
vstup, ale také vystup ze spolecnosti. Vyznamny podil na této skutecnosti ma fakt, ze
v oblastech, kde je trh rizikového kapitalu na vysoké trovni (naptiklad na izemi USA
— Route 128 nebo Silicon Valley), je snazsi najit pottebné zdroje a obchodni kontakty (Giot
a Schwienbacher, 2007). Vysledny efekt pozitivné koreluje s vyssi likvidnosti investice,
coz umozinuje vramci daného clusteru usnadnéni exitu. Tento efekt je navic posilen
shlukovanim firem s obdobnymi cili, coz snizuje napiiklad informac¢ni néklady investorii
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(Michelacci a Suarez, 2004), zvysuje pravdépodobnost ukonéeni investice v podobé¢ IPO,
a navic snizuje pravdépodobnost likvidace.

e Legislativa, resp. politické prostfedi. Investovani rizikovym kapitalem je velmi slozity
proces, ktery zahrnuje celou fadu ukont, které jsou regulovany legislativné na narodni
urovni. Navic neexistuje zadny dokonaly pravni systém, tudiz BAsS musi zvazit skutecnosti
pravniho tadu statu, ve kterém hodlaji investici realizovat. Stejn¢€ jako vstup do investi¢ni
ptilezitosti musi byt zohlednén i vystup ve spojitosti se vSemi legislativnimi naroky
(Wenhui, 2016). Azarmi (2016) hovoti o finan¢nim, pravnim a danovém systému dané
zem¢. Konkrétné Wenhui (2016) doporucuje pro podporu rozvoje trhu rizikového kapitalu
zejména aplikaci ndastrojii stimulujici rozvoj technologickych spolecnosti, snizeni
danového zatizeni, respektive sazby dané z pfijmu podnikii. Dale autor vladam doporucuje
realizaci vladnich ndkupt inovac¢nich produkti ¢i kompenzaci ztratovych investic. Ptisné
podminky pro IPO snizuji pravdépodobnost volby této strategie vystupu ve prospeéch
obchodniho prodeje.

2. Interni faktory

Interni determinanty jsou v odborné literatufe analyzovany castéji, dikladnéji a jejich vycet je
oproti faktorim externim mnohokrat vyssi (Azarmi, 2016; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016;
White a Dumay, 2020). Na zakladé obsahové analyzy a nasledné syntézy relevantnich
odbornych zdroji dané problematiky Ize vyslovit zavér, Ze oblast zajmu internich faktora Ize
zatadit do tfi okruhii, konkrétné se jednd o interni faktory ovlivitujici rozhodovani o exitu
investora rizikového kapitalu, respektive business angels spojené zaprvé s charakteristikou
investora (Azarmi, 2016; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020), zadruhé
investice (Cossin et al., 2002; Félix et al., 2014; Schwienbacher, 2002), a nakonec podniku
(napf. Bergemann a Hege, 2002; Giot a Schwienbacher, 2007; Sincerre et al. 2019). Uvedené
rozdeleni koresponduje se zavéry vyzkumi autorti Azarmiho (2016) ¢i Félixe et al. (2014).

Charakteristika investora

Ve spojitosti se zdkladni charakteristikou investora Félix et al. (2014) fadi mezi interni
determinanty volby exit strategie veék investora, zkuSenosti s investovanim rizikového kapitalu,
jeho vzdélani a pfistup k planovani exitu. Azarmi (2016), Wenhui (2016) a White a Dumay
(2020) dopliuji vycet oblasti charakteristiky investora o komplexni investi¢ni talent, respektive
schopnosti a dovednosti investora, atraktivitu alternativnich investi¢nich pfilezitosti, diveru
V investici a realistickd ocekavani.

o Vékazkusenostis investovanim rizikového kapitalu. Determinant véku investora Ize chépat
ve dvou rovinach, a to vék jako zdkladni demograficky udaj investora a vék jako délku
plsobeni investora na trhu rizikového a rozvojového kapitalu, coz koresponduje se zavéry
Gomperse (1996) a efektem uceni se zkuSenosti. Na jedné stran¢ delSi zkuSenost
s investovanim rizikového kapitalu povede k delsi dob¢ trvani investice, jelikoz za pomoci
lepSich rad spolecnosti investor docili niz§ich meznich nakladt a vyssi pfidané hodnoty.
Na druhou stranu zkuSenosti investora vedou také k lepSimu vyhodnoceni investice jako
celku, kdy mize dochazet k ptedéasnym odchodiim, pokud investor vyhodnoti investici
jako ztratovou ¢i neperspektivni. Se zvySovanim zkuSenosti se zvySuje pravdépodobnost
jak exit strategie obchodniho prodeje, tak IPO (Félix et al., 2014). White a Dumay (2020)
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uvadi, Ze zkuSenost s konkrétni exit strategii zvySuje do budoucna jeji opétovné vyuziti,
kdy vysledky vyzkumi jednozna¢né dokazuji preferenci obchodniho prodeje, coz také
koresponduje s realistickym o¢ekavanim investora o exit strategii. V rovin¢ zakladnich
sociodemografickych tdaji naptiklad autofi Félix et al. (2014) a Gompers (1996) vychazi
Z ptedpokladu, Ze s rostoucim vékem investora roste i délka plisobeni na trhu VC. Giot a
Schwienbacher (2007) dodavaji, ze zkuSeny investor dokdze podniku zprostfedkovat
piidanou hodnotu, a tim také urychlit exit z podniku. ZkuSenosti mimo jiné snizuji
pravdépodobnost likvidace, naopak zvySuji moznost vystupu skrze obchodni prodej
a vetejnou nabidku akcii. Wenhui (2016) a Félix et al. (2014) dodévaji, Ze komplexni
investi¢ni talent a zkuSenosti investora vedou k rozvoji rizikového kapitalu na zaklade
zkuSenosti s investicnim, marketingovym a strategickym fizenim ¢i fizenim technologii.
V tomto piipad¢é v§ak mize dochazet ke dvojimu efektu, kdy dochazi bud’to k urychlenému
vystupu ve spojitosti s identifikaci nad miru rizikového informace nebo naopak je exit
oddalen s ohledem na tvorbu vyssi pfidané hodnoty. Vyslednym efektem miize byt jak
strategie exitu ve form¢ likvidace, tak i obchodni prodej (Félix et al., 2014; Wenhui, 2016).

e Vzdeélani. Uroven vzdélani investora pisobi dle Félix et al. (2014) na vystup z podniku
podobné jako je tomu v ptipadé zdkladni charakteristiky véku. Vzdélani lze interpretovat
jako signalizaci kvality investora. Vyss§i vzdélani by mélo korespondovat s delSim trvanim
investice, jelikoz jiz investofi nebudou vyuzivat ptedcasné vystupy k signalizaci jejich
kvality, tzn. vzdélangjsi investor = vyssi kvalita investora = delsi doba trvani investice. Na
druhou stranu determinant vzdélanosti investora zvysuje pravdépodobnost ukonceni za
pomoci likvidace, protoze vzdélanéjsi investor disponuje lepSim risk managementem,
ktery v ptipad¢€ vysoke rizikovosti zaméru nasméruje investici k rychlé likvidaci.

e Pristup k planovani exit strategie (proaktivni vs. oportunisticky). Pfedem planovany exit,
respektive exit strategie ma vliv na dobu trvani investice. Exit strategie by méla byt dle
celé fady autorll planovana jiz pii pocatecni fazi realizace investice (Cumming a Johan,
2008; Gladstone a Gladstone, 2002). Konkrétné jsou ptredem pldnované vystupy kratsi
nezli vystupy neplanované, tj. jiZ zminovana oportunisticka nebo planovana strategie exitu.
Z uveden¢ho vyplyva, Ze planovani exitu ovliviiuje jeho nacasovani, ovSem je dilezité
podotknout, Ze vysledky vychazi pouze z GspéSnych exitii (Botelho et al., 2019).

e Atraktivita alternativnich investicnich prilezitosti pro investora a diivéra. V ramci zakladni
charakteristiky investora lze zatadit také atraktivitu alternativnich investi¢nich pfileZzitosti,
a to ve spojitosti s mirou aktivniho vyhledavani dalSich investic, s ¢imz souvisi také zména
portfolia a zvySeni pravdépodobnosti urychleni exitu ze spole¢nosti s vybérem
,»hejrychlej$i“ moznosti exit strategie (Azarmi, 2016). S timto faktorem se také poji divéra
investora Vv investici, jelikoz ¢im niz§i davéra vinvestici bude, tim vyS$i je
pravdépodobnost volby alternativni investi¢ni ptilezitosti (White a Dumay, 2020).

Charakteristika investice

Mezi interni faktory volby strategie exitu investora rizikového kapitalu zatazuji naptiklad autofi
Azarmi (2016), Cossin et al. (2002), Félix et al. (2014) a Schwienbacher (2002) smluvni
proménné v navaznosti na konvertibilni cenné papiry a oznamovaci povinnosti, vSeobecna
finan¢ni a investi¢ni kritéria hodnoceni investice a typologii investice rizikového kapitalu.
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Konvertibilni pujcky. Tj. dluhopisy s pevné stanovenym trokem a pravem na tento urok,
navic s moznosti smény za akcie spolecnosti. Za pfedem stanovenych podminek l1ze vyuzit
konvertibilni pajcky K oSetfeni potencialniho stietu zdjmu mezi investorem a podnikem,
a to zejména v pfipad¢é vystupu ze spolecnosti. Divodem vyuziti ze strany investora je
ziskani kontrolnich prav a prava rozhodnout se o exitu (Cossin et al., 2002; Félix et al.,
2014). Vysledny efekt vyuziti konvertibilnich cennych papirt zvySuje pravdépodobnost
exit strategie IPO a snizuje pravdépodobnost likvidace (Schwienbacher, 2002).
Oznamovaci povinnosti a pritomnost ve spravni rade. Tyto faktory slouzi investorovi
rizikového a rozvojového kapitalu k monitorovani podniku. Pfidanou hodnotou vyssi miry
informovanosti investora je moznost poskytnuti vhodnéjsich a lepsich rad i pokynu dal$iho
konani pro spolecnost. Na druhou stranu, pokud investor vidi ,,pod poklicku* mtze dojit
ke zrychlenému exitu v podobé¢ strategie likvidace, a to v piipad¢, ze se investici nedaii
tak, jak si investor pfedstavoval na prvopocatku. Lze tedy konstatovat, ze pfitomnost
investora v piedstavenstvu a monitoring spole¢nosti vede k rychlejsimu vystupu z podniku
(Feélix et al., 2014).

Kvantitativni a kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA. Azarmi (2016) ve svém
vyzkumu pouze identifikoval jednotlivé faktory a neposkytl dalsi vysvétleni s ohledem na
vyslednou strategii exitu, coz doporucuje jako budouci oblast zajmu vyzkumu rizikového
kapitalu a exitu investora. V ramci tohoto faktoru autor identifikoval jako determinant
vystupu ¢istou soucasnou hodnotu, jez uruje budouci vynosnost investice. Jako dalsi
investi¢ni faktor autor uvadi fazi zivotniho cyklu investice. V neposledni fadé se jedna
o vyhodnoceni investice BA na zakladé kvalitativnich a kvantitativnich kritérii nebo
posouzeni finan¢niho stavu na zdkladé¢ Altmanova Z-Score s cilem posouzeni moZzného
budouciho bankrotu.

Typ investice rizikového kapitalu. Konkrétné se jedna o dé€leni investice rizikového kapitalu
na early-stage venture a later-stage venture ¢i high-tech a non-high-tech. Vysledky
naznacuji, ze v pripad¢ later-stage venture a high-tech investice dochazi k urychleni exitu
BAs, naopak early-stage venture a non-high-tech investice predikuje oddaleni exitu (Félix
et al., 2014). Nicméné faktor typologie investice rizikového kapitalu se Uzce poji
s charakteristikou podniku a vramci empirického vyzkumu je zafazen do zminéné
kategorie.

Charakteristika podniku

Jednotlivé interni faktory se do jisté miry prolinaji, coz také koresponduje se zavéry Félixe
et al. (2014), jez uvadi, Ze determinace volby exit strategie vychazi z vzajemného ptisobeni
vSech zucastnénych stran. Tudiz neni pfekvapivé, Ze jsou nékteré z faktort totozné, pouze
zahrnuji oblast pfijemce kapitalu, tj. start-up. Napiiklad autofi Azarmi (2016), Félix et al.
(2014), mezi interni faktory v rdmci charakteristiky podniku zafazuji schopnost podniku
zpétného odkupu a existenci kupni smlouvy, potencial pfilakat dalsi financni kapital a jeho
pfedchozi zdznamy, délku existence start-upu, technologie, faze vyvoje €i obor/odvétvi
podnikani.

Schopnost zpétného odkupu podnikem. Podnikatelské determinanty exit strategie investora
rizikového kapitalu vychazi ze schopnosti zpétného odkupu founders a jejich potencialem
ziskat dal$i finan¢ni prostiedky a sit’” kontaktu k prodeji start-upu. Schopnost, respektive
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dohoda o zpétném odkupu miize vychazet naptiklad z pfedem podepsané smluvni dohody
mezi BAs a founders (Azarmi, 2016).

Délka existence podniku. V piipadé délky ptsobeni start-up v pocatku urychluje exit
s cilem signalizace kvality podniku. Nasledn¢ se ve firmé s povésti kvalitni investice
uskuteCniuje vystup méné Casto a strategie exitu zpravidla smétuje k obchodnimu prodeji.
Navic ¢im je firma na trhu déle, tim vyssi je pravdépodobnost strategie exitu veiejné
nabidky akcii (Félix et al., 2014).

Technologie. Mezi interni faktory zafadili autofi uroven technologické inovace
spole¢nosti. Firmy, do kterych investofi vkladaji své finan¢ni prostfedky, se velmi ¢asto
vyznacuji vysokou mirou asymetrickych informaci, a to zejména pokud se jedna o kvalitu
inovaci. Explicitné 1ze konstatovat, Ze technologicky pokrok 1ze povazovat za znak kvality
podniku. Spolec¢nost, ktera velmi rychle postupuje ve fazi vyvoje, prochazi postupné
jednotlivymi koly pokroku, respektive dosahuje tzv. technologickych milnikli (Bergemann
a Hege, 2002), coz opét vede k urychleni a ispéSnosti exitu. Z uvedeného vyplyva, Ze obor
podnikani a schopnost dosahnout technologickych milnikd ovliviiuje rychlost, s jakou je
mozné realizovat exit. Navic v tomto ptipadé dochazi ke kladné korelaci mezi technologii
a IPO, naopak k zaporné korelaci v souvislosti s likvidaci. Pokrok neni ovSem omezen
pouze na kategorii technologii, ale zahrnuje také pokrok naptiklad v rdmci budovani tymu,
prazkumu trhu ¢i zlepSeni dostupnych informaci o produktu ¢i sluzbé. Vyssi mira inovaci
Vv téchto oblastech pozitivné ovlivituje rychlost uskute¢néni exitu (Giot a Schwienbacher,
2007).

Faze vyvoje podniku. Vystup z podniku ovliviiyje také faze vyvoje firmy, do niZ investor
vkladéa své finanéni prostiedky. Rand faze zahrnuje zaloZeni a prvotni rozvoj start-upu,
zatimco investice pozdni faze sméfuje k operativnimu zajisténi chodu podniku, vyvoji,
expanzi ¢i refinancovani (Félix et al., 2014; Invest Europe, 2019). V ramci rané faze se
vyskytuje nejistota budouci irovné vynost a vysokd mira informa¢ni asymetrie a ¢im vyssi
je, tim delsi je doba, nezli dojde k vystupu (Gompers a Lerner, 1999). Na druhou stranu
diky nejist¢ Grovni vynost miize dochéazet k urychlenému vystupu investora, pokud
vyhodnoti investici jako nad miru rizikovou pro zafazeni do vlastniho portfolia. Dopad
pusobeni rané faze zavisi od toho, zdali je vySs$i mira informaéni asymetrie ¢i rizikovost
investice. V pfipadé¢ predcasného exitu bude pravdépodobnéji volena exit strategie
likvidace, naopak v druhém piipadé dochazi castéji k obchodnimu prodeji a IPO (Félix
et al., 2014). Wenhui (2016) identifikuje vliv zivotni faze podniku na formu exitu, tzn.
podniky v riznych fazich vyvoje firmy maji i rizné potieby, respektive odlisSnou poptavku
po rizikovém kapitélu, s ¢imZ se také poji odliSnéa volba vybéru exit strategie. V zacinajici
fazi vyvoje podniku tak muze dochazet Castéji k likvidaci, naopak v ptipadé pozdniho
financovani spole¢nosti dochazi zpravidla k obchodnimu prodeji ¢i vetejné nabidce akcii.
Obor/odvétvi podnikani. Napiiklad autofi Félix et al. (2014) rozdéluji phsobeni
determinantli pro technologické (high-tech) a netechnologické podniky (non-high-tech).
Technologické podniky se vyznacuji vys$i mirou informacni asymetrie, jelikoz disponuji
specializovanymi a nehmotnymi aktivy. Na druhou stranu se ocekava vyS$i mira
zhodnoceni investice, ale také zvySené naklady na monitorovani investice a uzavieni
samotnych smluv. Investice do high-tech firem koresponduje se strategickym zamérem
BAs a vystup by mél byt ztohoto diivodu urychlen formou obchodniho prodeje. Pti
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srovnani s netechnologickymi firmami by ovSem mélo dochazet k exitu pozd¢ji a délka se
bude také odvijet od odvétvi podniku. Napriklad investice do informacnich
a komunikac¢nich technologii bude trvat krat$i dobu nezli do mediciny. Z uvedenych
informaci explicitné vyplyva, zZe na¢asovani a formu exitu a vynosnost investice ovliviiuje
obor, respektive odvétvi podnikani.

Z oblasti kategorizace internich faktorti vyvstava otazka, zdali zatadit jako jeden z faktord
typologii osobnosti business angels ve spojitosti s rozhodovanim se o exitu a exit strategii. Zde
by bylo mozné uvazovat zakladni rozdéleni Hippokrata na sangvinik, cholerik, melancholik
¢i flegmatik, dale Carla G. Junga na introvert a extrovert (Bélohlavek, 2016) ¢i déleni Hanse
Eysencka na neuroticismus, extroverzi a psychoticismus. Komplexné¢ Ize uvedené
charakteristiky osobnosti vyhodnotit za pomoci osobnostnich testt jako je naptiklad Eysenckuv
test, Big Five ¢i Myers-Briggs Type Indicator (Bélohlavek, 2016; Osterlind et al., 2004;
Pittenger, 1993). Vyzkum obchodnich andéli ve spojitosti s osobnostnimi rysy investora je
zaméfen zejména do obecné roviny, a to do oblasti identifikace potfeby dosahovani cild,
autonomie, dominance, vnitini motivace a pracovniho zapojeni (Duxbury et al., 1996;
Murnieks et al., 2015).

Nicméné nejnovéjsi studie Blocka et al. (2019), kterda hodnotila za pomoci regresni analyzy
vztah mezi typologii osobnosti business angels dle testu Big Five (otevienost vaci
zkuSenostem, svédomitost, extroverze, privétivost, neuroticismus) a vybérem exit strategie
uvadi, Ze typologie osobnosti BAs neovliviiuje volbu exit strategie. Z tohoto diivodu neni
typologie osobnosti do internich faktorG zafazena, navic odbornici uvadéji pfirovnavaji
testovani osobnosti od ,,neodbornika* k vésténi z tarotovych karet (Bélohlavek, 2016).

Zde stoji za zminku také firemni kultura, kterd ptedstavuje pro danou spolecnost zakladni
hodnoty, piesvédceni, nazory, vzorce chovani a symboly, které vytvateji ,,vyssi“ spojeni mezi
Cleny dané organizace (Denison, 1996). Klicovym principem je v tomto pifipad€ nastaveni
a komunikace strategickych cilii organizace ve spojitosti s financovanim podniku, které
explicitné plsobi na zameéstnance, respektive manazery spolecnosti, a vede k vytvoreni
prostiedi pro snazsi pfijeti rizikového. Pfiznivé nastaveni firemni kultury sice pozitivné
ovlivituje pfijeti rizikového kapitdlu, nicméné s vybérem exit strategie investora nebyla
souvislost potvrzena (Sincerre et al., 2019), a praveé proto neni ani firemni kultura do internich
faktorti volby strategie exitu BAS V této diserta¢ni praci zatazena.

V tabulce €. 6 jsou shrnuty vyse uvedené informace, jeZ jsou ¢lenény dle jednotlivych internich
a externich faktort a blize specifikovany s ohledem na exit strategii obchodnich andéli na trhu
rizikového kapitdlu. Nicméné pilisobeni jednotlivych faktori na volbu strategie exitu
obchodnich and¢€lt autofi specifikovali pouze v n€kterych ptipadech. Naptiklad Azarmi (2016)
dopad identifikovanych faktorti doporucuje analyzovat v budoucim vyzkumu, jelikoz faktory
pouze identifikoval a sestupné setadil dle metody Delphi.
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Tabulka €. 6: Externi a interni faktory ovliviiujici exit strategii

Autori Externi faktory Specifikace
Hospodatsky cyklus Faze rGstu ekonomiky = zvySeni
a makroekonomické pravdépodobnosti [PO. Recese = zvyseni
ukazatele pravdépodobnosti likvidace.

Azarmi (2016)

Félix et al. (2014)

Stupen rozvinutosti,
kapitalového trhu, trhu
rizikového a rozvojového
kapitalu a jeho lokace

Vysoky stupent = vysS$i likvidnost investice
= usnadnéni exitu.

Giot a
Schwienbacher
(2007)

Legislativa

Pfisné podminky = sniZeni pravdépodobnosti
IPO, zvysSeni pravdépodobnosti obchodniho
prodeje.

Wenhui (2016)

Financni, pravni a daiiovy
systém

Zmeény na trhu, kde podnik
plisobi

Specifikaci dopadu autor Azarmi (2016)
doporucuje uptesnit v budoucim vyzkumu.

Autori

Interni faktory

Specifikace

Zakladni charakteristika investora — sociodemografickd data

Sk a Zkus " Delsi doba = vyss§i pravdépodobnost
vek a zkusenostt obchodniho prodeje a IPO.
Vyssi  uroven  vzdélani = vyssi

vzdélani

pravdépodobnost obchodniho prodeje a IPO.

ptistup K planovani

Planovany exit = krat§i doba investice.

duveéra

Cim niz§i diivéra, tim vys§i pravdépodobnost
urychleni exitu a vybéru nejrychlejsi exit
strategie.

Charakteristika investice

Azarmi (2016)

Botelho et al.

konvertibilni cenné papiry

Vyuziti = zvySeni pravdépodobnosti IPO,
snizeni pravdépodobnosti likvidace.

(2019)

Félix et al. (2014)

ucast investora
v predstavenstvu

Pfitomnost  investora v predstavenstvu
= efektivnéj$i monitoring = rychlejsi exit.

Wenhui (2016)

kvantitativni a kvalitativni
investiéni kritéria

Specifikaci dopadu autor Azarmi (2016)
doporucuje uptesnit v budoucim vyzkumu.

White a Dumay

Charakteristika financovaného projektu/podniku

(2020)

schopnost zpétného odkupu
podnikem

Specifikaci dopadu autor Azarmi (2016)
doporucuje upfesnit v budoucim vyzkumu.

délka existence podniku

Cim je na trhu firma déle, tim vy$si je
pravdépodobnosti IPO.

technologie

Vys§$i troven technologické inovace podniku
= vys$§i pravdépodobnost IPO a nizsi
pravdépodobnost likvidace.

faze vyvoje podniku

Rana faze = zvySeni mozné likvidace.
Pozdégjsi faze = zvySeni volby obchodniho
prodeje a IPO.

obor/odvétvi podnikani

High-tech = urychleni exitu. Non-high-tech
= oddaleni exitu.

Zdroj: Vlastni zpracovani

39




1.3.3 Vysledky empirickych studii — exit

I ptes svoji dulezitost vyzkum v oblasti exitu a exit strategii zaostava (Pisoni a Onetti, 2018).
Dle autorti vysledek prameni ze skuteCnosti, ze je vystup, respektive ,,dezinvestice® vnimana
jako konecna faze investice. Pointa tkvi v tom, Ze pravé dezinvestici je mozno chapat jako
startovni pozici dalSiho kola investovani, kdy dochézi k recyklaci vynalozenych finan¢nich
prostiedkti (Wang a Sim, 2001). Vyzkum exitu je zpravidla zaméfen dle Botelha et al. (2019)
na podnikatele a podnik jako takovy (DeTienne a Cardon, 2012; Wennberg et al., 2010) a oblast
exitu ve spojitosti s business angels je do zna¢né miry ignorovana jak akademickou, tak
odbornou literaturou. Na druhou stranu bylo provedeno nékolik studii forem ukonceni investice

Z pohledu investora, pficemz se tyto studie do znacné miry zamétily primarné na navratnost
investic (Gregson et al., 2017; Mason a Harrison, 2002; Wiltbank et al., 2009).

Tento pododdil poskytuje zakladni piehled stéZejnich vyzkumi védecké obce z oblasti
ukonceni investice BAS, a to vcéetn¢ vymezeni datové zdkladny, forem vyhodnoceni
1 doporuceni budouciho vyzkumu.

Botelho et al. (2019) potvrdili nedostate¢ny zajem o vyzkum v oblasti exit strategii obchodnich
andélt, ovSsem dospéli k zavéru, ze volba zplsobu vystupu ze spole¢nosti vychazi z teorie
planovaného chovani. Vysledky ptipadovych studii poukazuji na fakt, ze vétSina likvidnich
udalosti je vysledkem pldnovaného chovani andé€lskych investort, které vychazi z proaktivniho
ptistupu k exit strategii, na druhou stranu mize byt pldn zménén chovanim podnikatele
¢i situaci na trhu a obchodni and€lé mohou od exitu zcela odstoupit. Vysledkem jsou ,,zombie
companies “, které jsou natolik vykonné, aby si BAs investi¢ni zamér ponechali, ov§em tyto
spolecnosti nejsou schopny piilakat odpovidajiciho kupce. Podle autorti Botelho et al. (2019)
se jednd o prvni vyzkum, ktery se vénoval and€élskému investorovi ve spojitosti S planovanim
exit strategie a zavéry dale koresponduji s autory Kautonen et al. (2013), jejichz vyzkum
potvrdil, Ze planované chovani investora predikuje toto chovani i do budoucna, coZ je
vyznamné zji$téni pro nastaveni politického 1 legislativniho ramce investovani v daném statu
(Munari a Toschi, 2014).

Vyzkumu v oblasti exit strategii a business angels se vénovali jiz diive také autofi Carpentier
a Suret (2013, 2015). Sviij vyzkum zalozili na kvalitativnim Setfeni, kdy zaslali dotaznik BAS
Vv priibéhu fijna a listopadu 2012 elektronickou formou. Autofi zaslali dotaznikové Setieni 110
business angels (s 35% navratnosti), ktefi jsou také aktivni ve skupiné obchodnich andélu.
Vétsina z téchto andé€lskych investorti nikdy neukoncila investici za pomoci exit strategie
vetejné nabidky akcii. Carpentier a Suret (2015) dospéli na zakladé dotaznikového Setieni
k zavéru, Ze mezi hlavni piekazky vystupu business angel skrze vefejnou nabidku akcii jsou
sestupné: obrovské ndklady na IPO, nelikvidita, regulace cennych papirti, velikost firem,
vstupujicich na trh, nizka poptavka po akciich a pfili§ zdlouhavy proces.

Johan a Zhang (2016) hodnotili pravdépodobnost a efektivnost spésného vystupu na
rozvijejicich se trzich. Autofi uskutecnili statistickou analyzu kvantitativnich dat z databaze
Pitchbook, Svétové federace burz a Svétové banky tykajicich se udaji o 2733 exitech
rizikového kapitalu napfi¢ 35 zemémi z celého svéta v obdobi 1992-2012. Autoii dospéli
k zavéru, ze miru i pravdépodobnost tspéchu exitu na rozvijejicich se trzich vyznamné urcuje
obchodni i pravni nastaveni dané zem¢, tj. legislativa, rozvinutost kapitalového trhu apod.
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Navic zapojeni investora do podnikéni snizuje naklady spojené s potencidlni mirou korupce
a zvysuje pravdépodobnost uskuteénéni IPO. Vysledny efekt vSak neplati v pripadé globalni
krize, kdy se snizuje na rozvijejicich se trzich pravdépodobnost IPO.

V oblasti internich a externich faktord ovlivitujicich exit rizikového kapitdlu je vyznamnym
empirickym zjiSténim studie Azarmiho (2016), ktery na zéklad¢ literarni reSerSe identifikoval
zminéné determinanty. Faktory ovlivilyjici exit nasledné 14 Spanélskych soukromych investori

vvvvvv

vvvvvv

atraktivitu alternativnich investicnich pfilezitosti, schopnost podniku zpétného odkupu
a priority ¢i preference trhu rizikového kapitalu. S ohledem na dal§i vyznamny faktor,
a to pusobeni geografické lokace samotné investice Giot a Schwienbacher (2007) uvadi,
ze blizkost subjektu od BA hraje vyznamnou roli, jelikoz mize investor snadnéji sledovat
start-up. Timto se také zvysi Sance na uspéch v podobé rychlého vystupu ze spolecnosti a
generace vysSSiho zhodnoceni investované castky. Uvedené tvrzeni ovSem nebylo déle
empiricky prozkoumano.

Vysledky empirickych studii piednich autorti z oblasti rizikového kapitalu poskytuji
i doporuceni pro dalsi vyzkum, jez doposud v ramci védecké obce nebyl realizovan. Napiiklad
Botelho et al. (2019) doporucuji triangulovat nahled na exit ze strany BAs a founders, ptipadné
i z hlediska kupujiciho podilu BAs. Konkrétné¢ autoii doporucuji realizovat kvalitativni
a kvantitativni vyzkumu s cilem nalezeni moznych konfliktl a sladéni cild, které jsou dulezité
pro porozuméni vztahu mezi t€émito aktéry. Navic vyzkum byl v minulosti zaméfen primarné
na jiz uskute¢nény exit business angels, nikoliv na strategickou piipravu exitu a tzv. ,,zobmie
companies “, coz autori identifikovali jako dal§i moZnou oblast z4jmu budouciho vyzkumu.
Z tohoto doporuceni vyplyva, ze se autoii vénuji vyhradné vysledku, tj. exitu, nikoliv procesu
jako celku.

Botelho et al. (2019) i Carpentier a Suret (2013, 2015) potvrdili podhodnocenost vyzkumu exitu
business angels a budouci vyzkum doporucuji zaméfit na analyzu strategické urovné exitu BAS
a dopad volby exit strategie investora, jakoZto 1 na faktory pisobici na tuto volbu. V neposledni
fad¢ je vhodné podrobit dalSi analyze zkuSenosti and€lskych investori ve spojitosti
s rozhodovanim se o investici, a to v ramci celého zivotniho cyklu investice (Carpentier a Suret,
2013). Oblast exitu obchodnich andé€li doporucuji podrobnéji analyzovat také Johan a Zhang
(2016), konkrétné¢ v oblasti vysledkli exit strategie u riiznych typl investorti rizikového
kapitélu.

Co se ty¢e doporuceni dalsiho vyzkumu v ramci internich a externich faktord, naptiklad Azarmi
(2016) doporu€uje navrhnuti obecného modelu determinace internich a externich faktori
ovlivitujicich rozhodovani o exitu. Tato skute¢nost odrazi zaméfeni disertacni prace, kdy dle
Azarmiho (2016) ptfedstavuji pravé zvolené vysledky mezeru ve vyzkumu. Rigamonti et al.
(2016) neuvadi budouci vyzkum v rdmci obecného modelu, ale navrhuje zaméteni védecke
prace do oblasti specializace firem rizikového kapitalu a nasledné ptisobeni dané specializace
na volbu strategie exitu investora. Stejn¢ tak navrhuji autofi dikladny prizkum plsobeni
pravniho ramce danych stati na exit investora. Dalsi studie by také mély vysvétlit dopad volby
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exit strategie jako zakladniho determinantu pro dalsi kola financovani, tj. vybér nové investi¢ni
ptilezitosti (Carpentier a Suret, 2015).

V neposledni fadé€ je vhodné zminit datové zakladny a metody vyhodnoceni vySe zminénych
empirickych studii. Empirické vyzkumy analyzovanych studii vyuzivaly jak kvalitativni, tak
kvantitativni zdroje dat. Mezi zdroje kvantitativnich dat lze zafadit naptiklad databaze
Pitchbook, Svétovou federaci burz, Svétovou banku (napt. Johan a Zhang, 2016), Zephyr, data
zvefejiiovana samotnymi podniky a investory (napt. Rigamonti et al., 2016), Invest Europe
(napi. Félix et al., 2014), Thomson ONE, NBER Patent, Morgan Stanley Capital International
(napi. Guo et al., 2015), Thomson VentureXpert (napi. Giot a Schwienbacher, 2007).
A samoziejm¢ dotaznikova Setfeni (napi. Carpentier a Suret, 2015). Co se tyce kvalitativni
datové zékladny, tak byly vyuzivany primarné polostrukturované rozhovory (napt. Félix et al.,
2014; Carpentier a Suret, 2015).

Je evidentni, Ze vyzkum v oblasti exit strategii BAS probihal primarné¢ na urovni kvantitativniho
Setfeni. Samotné vyhodnoceni ziskanych dat bylo uskute¢néno za pomoci deskriptivni (napft.
Carpentier a Suret, 2015; Rigamonti et al., 2016; Félix et al., 2014; Giot a Schwienbacher, 2007,
Guo et al., 2015) a statistické analyzy dat. K vyhodnoceni doslo za pomoci regresni (Félix
et al.,, 2014) nebo korelacni analyzy (Guo et al., 2015), respektive risk modelu (Giot
a Schwienbacher, 2007; Rigamonti et al., 2016). Azarmi (2016) také vyuzil k vyhodnoceni
metodu Delphi, ktera byla zaloZena na konsenzu vybranych investord rizikového kapitalu,
a to v ramci kvalitativniho vyzkumu.

1.4 Vyzkumna mezera

Vyzkum investovani business angels se koncentruje na pocate¢ni faze zivotniho cyklu
investovani, zatimco strategie exitu jsou opomijenou oblasti. To je ponékud piekvapivé
vzhledem k tomu, Ze primarnim cilem investora je uzavfit investi¢ni zdmery jako ziskové, coz
mj. souvisi se spravnym nastavenim strategie exitu (Botelho et al., 2019). Tezi o relevantnosti
vyzkumu exitu podporuji napi. Carpentier a Suret (2013, 2015). Vyzkum Botelha et al. (2019)
dale ukézal, Zze chovani obchodnich andéli je povétSinou planované, tudiz je mozné urcit za
pomoci identifikace internich a externich faktord ovliviiyjicich exit i planovanou exit strategii.
V tomto sméru Azarmi (2016) doporuCuje provést jednak determinaci obecného modelu
rozhodovéni investora rizikového kapitdlu o exitu, jednak pfimo vysvétlit vliv internich
a externich faktorti na exit BAs z cilového podniku.

Vyzkumna mezera, kterou chce tato disertacni prace pokryt, je vyzkum exitu, respektive exit
strategii business angels ptsobicich ve specifickych podminkach trhu neformalniho rizikového
kapitalu v CR. Vyzkumné data vztahujicich se k této posledni fazi Zivotniho cyklu podniku
nejsou dosud k dispozici a lze tak predpokladat relevantnost novych vyzkumnych vysledki
z hlediska rozvoje trhu. Na zaklad¢ identifikované vyzkumné mezery navaze tato disertaéni
prace na vyzkum strany nabidky na trhu neformélniho rizikového kapitalu ve specifickych
podminkach trhu rizikového kapitalu v CR (napt. Bortlova, 2015; Durda a Kljucnikov, 2019;
Skalicka Dusatkova, 2015; Skalicka et al., 2017; Skalicka, 2018; World Bank Group, 2018;
Zinecker et al. 20214, 2021b). V mezinarodnim kontextu disertacni prace navaze predevsim na
studie zabyvajicimi se exitem (napt. Azarmi, 2016; Botelho et al., 2019; Carpentier a Suret,
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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 disertaéni prace orientuje v ramci exitu business angels v Ceské
republice primarn¢ na nasledujici oblasti: (1) interni a externi faktory ovliviiujici exit, s ¢imz
souvisi také model rozhodovani BAs v této otazce (srov. napt. Azarmi, 2016; Rigamonti et al.,
2016; White a Dumay, 2020) a (2) p¥istup k planovani exitu, tj. posouzeni, zdali exit business
angels v podminkach CR vykazuje spiSe prvky oportunistického nebo planovaného chovani
(srov. napt. Botelho et al., 2019; Carpentier a Suret, 2013; Carpentier a Suret, 2015; Félix et
al., 2014).

1.5 Shrnuti

Za poslednich 20 let doslo ke zménam zejména v oblasti investori rizikového kapitalu.
Konkrétné jsou stale Castéjsi rizné formy spoluinvestovani, rozviji se crowdfundingové
platformy, blockchainové technologie a jsou vyhodnocovany prilezitosti investovani jak ze
strany BAs a founders, tak ze strany vladnich programti na podporu daného podnikani (Harrison
a Mason, 2019). Védecka obec ovsem identifikovala celou fadu oblasti, které jsou nedostateéné
prozkoumdny. Jedna se o neformalniho investora rizikového kapitalu (Zinecker et al., 2021b)
a vystup z podniku spojeny s business angels, respektive vybér vhodné exit strategie (Azarmi,
2016; Carpentier a Suret, 2015; Rigamonti et al., 2016). Na zaklad¢ téchto skute¢nosti se nize
uvedeny text vénuje shrnuti stéZejnich poznatkl vystupu BAs z podniku, a to vcetné
identifikace ,,bilych® mist potencialniho vyzkumu.

Rizikovy kapital nezlstava v podniku trvale. Cilem investora je na zdkladé volby urcité exit
strategie dosahnout co nejvyssi vynosnosti investice, respektive zisku (Sonius et al., 2015;
Wonglimpiyarat, 2009). Zisk je generovan v dusledku synergického dusledku ptisobeni spojeni
jedinecnosti podnikatelského zdméru podnikatele a volnych financnich prostfedkii investora,
jeho odbornych znalosti, dovednosti a kontakt (Nyvltova a Reznikova, 2007). Planovéani
zahgjeni investicniho podnikani je stejné dulezité jako planovani konecného vystupu ze
spolecnosti (Guo et al., 2015). Je ziejmé, Ze exit strategie je plan investora, jakym zpiisobem
hodla v budoucnu vystoupit ze spolecnosti. | pfes tuto dulezitost vSak vyzkum exit strategie
pravé ve spojitosti s business angels a obecné s rizikovym kapitalem zaostava (Pisoni a Onetti,
2018).

Konkrétné obchodni and€lé voli zpravidla jednu ze tii exit strategii, mezi které patii verejna
nabidka akcii (IPO), obchodni prodej a likvidace (Carpentier a Suret, 2015). P#i IPO jsou akcie
firem uvedeny na burzu cennych papirti, kdy bylo dle Gomperse a Lernera (1996) ukonceni
investice za pomoci vetrejné nabidky identifikovano jako nejlepsi volba vystupu s ohledem na
navratnost investice a povést investora, nehledé¢ na vyslednou vyssi konkurenceschopnost
(Rigamonti et al., 2016). Ucast obchodnich andéli na IPO se od roku 2000 sniZuje v navaznosti
na regulaci trhu cennych papirt (Carpentier a Suret, 2015). Z tohoto divodu je to praveé
obchodni prodej, ktery business angels preferuji. Vystup ve formé obchodniho prodeje
predstavuje zakladni typ transakce vlastnickych prav (Reznakova, 2012), kdy je podnik prodan
napftiklad strategickému partnerovi. Divodem volby obchodniho prodeje BAs je vysledné vyssi
zhodnoceni v krat§im Case, protoze Ize obchodni prodej pomérné snadno a rychle uzavfit, navic
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1 poptavka po tomto zpisobu ukonceni byva vyssi ve srovnani s IPO (Carpentier a Suret, 2015).
V piipad¢ rizikové €i ztratové investice samoziejm¢ dochazi ze strany obchodnich andéli
k volb¢ strategie likvidace ¢i odepsani investice.

Finalni vybér exit strategie BAs je ovlivnén celou fadou rozlicnych faktord, které jsou
zkoumany pievazné na urovni internich faktorti. Externi faktory jsou analyzovany ziidka (srov.
Zinecker et al., 2021b). Mezi interni faktory patii napt. zdroj financovani (Guo et al., 2015),
zakladni charakteristiky investora, typ investice VC, smluvni proménné, planovani exitu,
geograficka lokace (Félix et al., 2014), specializace firmy (Rigamonti et al., 2016), faze vyvoje
spole¢nosti, investi¢ni talent investora (Wenhui, 2016), faktory VC ¢i podnikatelské faktory
(Azarmi, 2016). Jako externi faktory exit strategie byly védeckou obci identifikovany
predevsim priority a preference trhu VC, finan¢ni a pravni systém, zmény na trhu vyrobka
a sluzeb (Azarmi, 2016), legislativa ¢i hospodaisky cyklus (Wenhui, 2016).

Autofi Giot a Schwienbacher (2007) dospéli k zavéru, ze zkuSenosti investora snizuji
pravdépodobnost likvidace, naopak zvysuji moznost vystupu skrze obchodni prodej a IPO, coz
souvisi i s délkou ptisobeni investora na trhu VC a jeho vzd&lanim v dané oblasti. Cim delsi
doba ptisobeni na trhu VC a ¢im vyssi troven vzdélani investor ma, tim vice se zvysuje
pravdépodobnost exit strategie obchodniho prodeje ¢i IPO pted likvidaci investice. Na
obdobném principu pracuje i faktor — pfitomnost investora v ptedstavenstvu podniku, jez
zvySuje pravdépodobnost Uspésnosti investice a volby vystupu skrze IPO (Félix et al., 2014).
ZvySeni pravdépodobnosti vetfejné nabidky akcii a sniZzeni doby vystupu investora ze
spole¢nosti mimo jiné determinuje specializace podniku, tj. obor podnikani (Sincerre et al.,
2019).

Jak jiz bylo uvedeno, vyzkum externich faktort je oproti internim determinantim nedostate¢ny
a vétSina autord, zabyvajicich se touto problematikou (napf. Azarmi, 2016; Carpentier
a Suret, 2015; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016), uvadi totozné. V prvé fadé je zminovan
naptiklad hospodaisky cyklus. Pokud je ekonomika na vzestupu, existuje vice moznosti, jakym
zpisobem prodat podil v organizaci a zvySuje se také moznost veiejné nabidky akcii. Naopak,
pokud je ekonomika ve fazi recese, dochazi Castéji k likvidaci (Wenhui, 2016). Zadruhé se
jedna o nélezitosti trhu rizikového kapitalu, kdy stupen obtiZnosti vystupu ze spole¢nosti ptimo
ovlivituje samotnou volbu strategie exitu. Nakonec lze uvést legislativni ramec, tj. politické
zazemi, vydavané zakony, pfipadné piedpisy, jez explicitné souvisi také s nastavenim trhu
rizikového kapitalu a taktéz ovliviiuji pfimo Uroven obtiznosti exitu BAs (Azarmi, 2016;
Wenhui, 2016).

Dle védecké obce je vhodné zamétit dalsi vyzkum do oblasti vlivu internich a externich faktorti
na volbu exit business angels v podminkach trhu rizikového kapitalu, kdy se tomuto tématu
veénuje pouze hrstka studii (napt. Azarmi, 2016; Carpentier a Suret, 2013 a 2015; Félix et al.,
2014). Navic je Ceska republika identifikovana jako nedostate¢né analyzovana, a to ve
spojitosti s exitem a exit strategii BAs (Zinecker et al., 2021b). Co se ty¢e doporuceni dalsiho
vyzkumu, Azarmi (2016) uvadi navrhnuti obecného modelu determinace internich a externich
faktori ovliviiyjicich rozhodovani o exitu investora rizikového kapitalu. Mimo jiné autor
identifikoval ,,bild mista” v konkrétnim vysvétleni pisobeni jim zjiSt€énych determinantli na
vyslednou strategii exitu. Mezi determinanty vztahujici se pfimo k investorovi zaradil autor
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investi¢ni faktory, tj. ¢istou soucasnou hodnotu, srovnani ocekavané a skute¢né vynosnosti i
Altmanovo Z-Score. A faktory VC, tj. atraktivitu alternativnich investi¢nich pfilezitosti pro
investory, pfistup podniku k rizikovému kapitalu, smluvni Gpravu rizikového kapitalu a uroven
budouci poptavky po koupi investice (Azarmi, 2016). Dale Rigamonti et al. (2016) navrhuje
analyzovat specializaci VC firem a nasledné puisobeni dané specializace na volbu strategie exitu
investora a rozsahlejsi vyzkum ve spojitosti legislativniho ramce a exit strategii. V neposledni
fad¢ by také mély byt vysvétleny dopady volby exit strategie jako zédkladniho determinantu pro
vybér nové investicni prilezitosti (Carpentier a Suret, 2015).

Nasledujici schéma ¢. 5 vyobrazuje souhrnny piehled hlavnich vyzkumnych oblasti
v souvislosti s exitem BAs. Jedna se piedevs$im o valuace, navratnost investice (napi. Gregson
et al., 2017; Mason a Harrison, 2002; Wiltbank et al., 2009), exit strategie (napt. Guo et al.,
2015; Schwienbacher, 2008; Soloma, 2014; Wang a Sim, 2001), start-up (napt. DeTienne
a Cardon, 2012; Wennberg et al., 2010), rozvijejici se trhy (napf. Johan a Zhang, 2016) nebo
legislativu (napt. Munari a Toschi, 2014). Na druhou stranu jsou modfe oznaceny oblasti
prozkoumané nedostate¢né, tj. oblasti vyzkumné mezery. Mezi tyto oblasti patii faktory
ovliviiyjici exit BAS (napt. Carpentier a Suret, 2013 a 2015; Félix et al., 2014), planovani exitu
BAs (napt. Botelho et al., 2019) a rozhodovaci model BAs o exitu (napi. Azarmi, 2016).

Schéma €. 5: Oblasti zajmu vyzkumu BAs

Exit
rozsahly vyzkum Exit
» Valuace . . nedostatecny vyzkum
* Navratnost investice

: * Faktory
» Strategie . e

* Planovani

* Start-up « Model
* Legislativa y

* Rozvijejici se trhy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2 Vymezeni cilii a vyzkumnych otazek disertacni prace

Tato kapitola se zabyva identifikaci cilii disertacni prace, jez vzesly z vySe uvedené vyzkumné
mezery. Dale jsou V nasledujicim textu vymezeny vyzkumné otazky, které navazuji na
vyzkumné cile. Cilem této kapitoly je propojeni literarni resSerSe spolu s metodickou ¢asti
disertacni prace.

2.1 Cile disertacni prace

Hlavnim cilem disertacni prace je identifikovat interni a externi faktory ovliviiujici
rozhodovani BAs 0 exitu v podminkach trhu rizikového kapitalu v Ceské republice.
Vysledky jsou nasledné vychodiskem pro formulaci modelu rozhodovani o nacasovani exitu
BAs z cilovych spolecnosti.

Naplnéni hlavniho cile (dale také HC) podporuji nasledujici cile dil¢i (déle také DC):
o DC1 — Vymezeni sociodemografickeho profilu BAs, a to véetné charakteristiky investic
a investicniho procesu.
o DC2 - Zmapovani rozhodovaciho procesu BAs s ohledem na exit a jeho planovani.
o DC3 - Identifikace internich a externich faktorii, jez ovliviiuji exit BAs.
o DCA4 — Zhodnoceni viivu zjisténych internich a externich faktorii na exit BAs.
e DCS5 — Navrh rozhodovaciho modelu soukromych investori 0 exitu.

Dtivodem zatazeni DC1 je charakterizovat vyzkumny vzorek a navazat tak mj. na prechozi
studie zaméfené na vymezeni sociodemografického a investicniho profilu BAs plisobicich
v Ceské republice (napf. Skalicka (2018), Zinecker et al. (2021a, 2021b)). Dale je vyzkum exiti
business angels nedostate¢ny, a to jak v kontextu celosvétovém (napi. Botelho et al., 2019;
Carpentier a Suret, 2015), tak i v kontextu Ceské republiky (napt. Zinecker et al., 2021a). Navic
Azarmi (2016) navrhuje vysvétlit vliv internich a externich faktori na formu a na¢asovani exitu
investora rizikového kapitalu z cilového podniku. Z tohoto divodu jsou v disertacni praci
zatazeny DC2-4 a jejich naplnéni je stézejni ¢asti této disertacni prace. DC5 vychazi také ze
zaveéra Azarmiho (2016), ktery doporucuje na zakladé vyzkumnych vysledki z oblasti internich
a externich faktori ovliviwjicich exit investora rizikového kapitalu formulovat model
podporujici rozhodovani BAs 0 exitu.

2.2 Vyzkumné otazky

Jednotlivé vyzkumné otazky, tj. hlavni vyzkumna otazka (déle také HVO) a dil¢i vyzkumné
otazky (dale také DVO), vychazeji z cili této disertacni prace. Hlavni vyzkumna otdzka zni
nasledovné: 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-DVO5), které stejné jako vyzkumna otazka hlavni, vychazeji z literarni reSerSe
disertacni prace:

e DVOL: , Jaky pristup voli pii rozhodovani o exitu BAs v CR?

o DVO2: , Které interni faktory ovliviiuji exit BAs? “

L Je chovani BAs ve spojitosti s exitem spise proaktivni nebo oportunistické?
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o DVOa3: , Jakym zpiisobem ovliviiuji zjistené interni faktory exit?
o DVO4:, Které externi faktory ovliviiuji exit BAs? “
o DVOS: , Jakym zpitsobem ovliviji zjistené externi faktory exit?

Dil¢i vyzkumné otazky jsou v ramci empirického vyzkumu dale operacionalizovany. Znamena
to, Ze jsou pielozeny Z jazyka teoretického do jazyka empirického (Disman, 2002), a to na
zaklad¢ principu adekvatnosti operacionalizace. Tato problematika je v diserta¢ni praci ovéiena
pilotni studii, respektive predvyzkumem.
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3 Metodika vyzkumu

V kontextu této disertacni prace je metodologie vyzkumu chapana jako védecka disciplina,
ktera teoreticky popisuje jednotlivé védeckeé metody (Hendl, 2012; Zhanél et al. 2014). Zatimco
metodika vyzkumu jiz popisuje praktické vyuziti védeckych metod, ¢imz poskytuje konkrétni
navod k realizaci vyzkumu a naplneni vyzkumnych cilu (Zhanél et al. 2014). \V nasledujicim
textu jsou stanovena jednak teoreticka vychodiska, jednak praktické postupy. Z tohoto ditvodu

3

je Vv ndsledujici kapitole vyuzivan pojem ,, metodika vyzkumu “.

Oddily, respektive pododdily této kapitoly obsahuji popis postupu zpracovani disertacni prace
a vymezeni tvorby teoretického ramce, na ktery navazuje samotny metodicky ramec, tj. prehled
konkrétnich zvolenych postupti. Cilem této kapitoly je predstavit tenéfi souhrnnym ptehledem
postupu zpracovani disertacni prace.

3.1 Postup zpracovani disertaéni prace

Disertacni prace je rozséhlé dilo, tudiz je vhodné drzet se ovéfenych postupt tvorby s cilem
dosazeni co nejvyssi ,.kvality* prace, a to vzhledem k rozsahlému poctu na sebe navazujicich
¢innosti (Hendl, 2005; 2012). 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 cilii

3) Vymezeni vyzkumného vzorku

4) Vymezeni metody sbéru dat

5) Pilotni studie a predvyzkum — ovéreni metodického nastroje

6) Empiricky vyzkum — sbér a analyza dat

7) Vyhodnoceni dat a interpretace vysledkii

8) Odvozeni, verifikace a validace modelu

9) Zaivérecné vyhodnoceni — prinosy, limity, budouci vyzkum

Konkrétné je postup zpracovani vyobrazen v nasledujicim schématu ¢. 6. Ke schématu nalezi
i ramcovy harmonogram postupu zpracovani disertatni prace v piiloze A. Jak schéma
naznacuje, empiricky vyzkum vychazi z extenzivni literarni reSerSe, na zaklad¢ které byla
identifikovana vyzkumna mezera. Z vyzkumné mezery nésledné vychazi cile a vyzkumné
otazky disertacni prace, na coZ navazuje metodicky rdmec a vymezeni smiSené¢ho vyzkumného
ptistupu. S cile ovéteni metodického nastroje je také realizovan pilotni vyzkum, respektive
predvyzkum.

Empiricky vyzkum je rozdélen do dvou ¢asti, kdy v prvni ¢asti dochazi ke sbéru primarnich dat
vV podobé polostrukturovanych rozhovorti a dotaznikl. Dotaznikové Setieni je realizovano
béhem rozhovord s respondenty. Rozhovory jsou prepsany do formy shrnujiciho protokolu
a podrobeny obsahové analyze, stejné€ tak jsou vyhodnoceny Eetnosti odpovédi dotaznikového
Setfeni, kdy vysledkem je piehledné zpracovana datova matice obou uvedenych technik sbéru
primarnich dat. V druhé ¢asti vyzkumu je datova matice s vyuzitim softwaru Microsoft Excel
a IBM SPSS analyzovédna, vyhodnocena a interpretovana. V dil¢ich oblastech vyzkumu
dochazi k vyjadieni Cetnosti a deskriptivni, pfipadné inferen¢ni analyze. Nakonec je odvozen,
verifikovan a validovan model a dochézi k zavéreénému vyhodnoceni disertacni prace.

48



Schéma ¢. 6: Grafické vyobrazeni postupu zpracovani diserta¢ni prace
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VC — venture capital. Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.2 Zpracovani teoretického ramce

Mezi zdroje literarni reSerSe jSou zatazeny zejména databaze Web of Science (dale také WOS),
Google Scholar, Google Books a Primo. Nad ramec téchto databazi jsou také vyuzity knizni
databaze Moravské zemské knihovny v Brné (dale také MZK) ¢i fyzicky dostupné odborné
zdroje MZK a Ustedni knihovny Vysokého uéeni technického v Brné. V ramci uvedenych
databazi byly za vyuziti Booleovskych logickych operatorit AND a OR a zkracenych symboli
klicovych slov vyhledany odborné zdroje, knihy a védecké ¢lanky. Relevantnost odbornych
zdroju byla posuzovana v ramci databaze WOS skrze primérny pocet citaci za rok (CPY), kdy
Z podstaty zatazeni cClanku vyplyvéa, ze byl publikovan Vv impaktovaném casopise. U
vyhledavace Primo byly vyhledavany informace, zdali se jednda o recenzovany c¢lanek
vV neimpaktovaném ¢asopise a za pomoci SCImago Journal & Country Rank byl hodnocen
H-index a zafazeni védeckého casopisu do jednoho ze Ctyf kvartill, kdy prvnim dvéma
kvartilam je ptikladan vyssi vyznam. Obdobné byly vyhodnoceny nalezené zdroje v databazi
Google Scholar, ovsem v tomto ptipadé bylo do vétsi miry zapojeno rozhodnuti autora.

Védecké clanky byly podrobeny obsahové analyze a nasledné syntéze s cilem popisu
soucasného stavu poznani problematiky rizikového a rozvojového kapitalu se zamétenim se na
business angels v Ceské republice a jejich exit. Obsahova analyza je v tomto piipadé chapana
jako metoda sbéru dat, jez se opira o védeckou zdkladnu, standardy, objektivitu, zobecnitelnost
a replikovatelnost (Devi Prasad, 2019; Neuendorf, 2004). Neuendorf (2004) dale dodava,
Ze obsahova analyza méfti zvolené proménné tak, jak se pfirozené vyskytuji. Také je oprosténa
od manipulace s nezavislymi proménnymi, jelikoz se zaméfuje na jednotlivé komponenty
zkoumaného problému v podobé¢ sbéru a analyzy dat.

Ve vztahu k diserta¢ni praci byly na zakladé analyzy kli¢ovych slov vyhledany vhodné odborné
zdroje a nasledné byla provedena obsahova analyza textt. Konkrétné se jedna o dikladné ¢teni
dat, detekovani zvolenych vzorctl a vysledna interpretace ziskanych informaci s cilem odhaleni
opakujicich se vzorci (srov. Devi Prasad, 2019; Schrein, 2014). Nasledujici tabulka ¢. 7
vyobrazuje uceleny piehled popsaného zptisobu vyhledavani a vybéru vhodnych zdroji tvorby
extenzivni literarni reSerSe této disertacni prace, a to véetné vybranych klicovych slov.

Tabulka ¢. 7: Identifikace zpisobu vyhledavani relevantnich zdroju literarni reSerse

Zdroj gg(%?é ggm)‘&r WOS | Zaiazeni Primo Zaiazeni | SCImago | Zatazeni
Zkracené
- LOgl,Cke Sytn bqu recenzované ano H-index odborné ,
iy operatory | klicovych , rozhodnuti
= odborné
c slov .
S CPY | rozhodnuti Kvartl
ﬁ AND autora T ano
* nerecenzované ne Kvartil odbome
OR -1V rozhodnuti

Klic¢ova slova
Venture capital, private equity, informal venture capital, business angel, angel investor, angel
capital, exit, exit strategy, type of exit strategy, factors of exit strategy, determinants of exit strategy
a jejich ceské ekvivalenty.
Zdroj: Vlastni zpracovant
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3.3 Vyzkumny pfistup, strategie, metody a techniky sbéru dat

Adekvatné k vyzkumnym otazkdm je zvolen i vyzkumny piistup. V ramci této disertacni prace
je vyuzit smiSeny vyzkumny pristup ve form¢ simultinniho kombinovani kvalitativniho
a kvantitativniho zkoumani ve stejném okamziku, konkrétné¢ se jedna 0 triangulaci
QUAL+quan a model transformace dat. Vyzkumny pfistup je jako celek podpofen parovymi
logickymi, respektive teoretickymi metodami, tj. naptiklad analyzou a syntézou, deskriptivni
a inferencni statistikou, respektive modelovanim. Diivodem vyuziti je snaha zachytit
rozhodovani o exitu BAs v Ceské republice ve spojitosti s externimi a internimi faktory, které
toto rozhodovani ovliviiuji. Vyzkum v této oblasti je minimalni, tudiz je cilem empirického
vyzkumu, ktery pracuje s redlnymi daty, do hloubky prozkoumat zvoleny fenomén. K tomuto
ucelu je vybrana vhodné zvolend technika sbéru dat — polostrukturovany rozhovor
a dotaznikové Setfeni, které je soucasti rozhovoru s BAs.

Naésledujici tabulka €. 8 obsahuje zdkladni ptehled vyuzité metodiky vyzkumu této disertacni
prace, ktery je zaloZen na modelu transformace dat QUAL+quan (viz schéma €. 7). V piipade
DVOI1, DVO2 a DVO4 je zvolen kvalitativni vyzkum S vyuzitim pfistupi metody Eisenhardt,
a to ve smyslu vyuzité vyzkumné metody zalozené na piipadové studii a zakotvené teorii.
Konkrétné je vyuzito polostrukturovaného rozhovoru a nasledné kvalitativni obsahové analyzy
a kvantitativni transformace kvalitativnich dat, s ¢imz se poji moznost nasledné deskriptivni
analyzy. Zatimco u DVO3 a DVOS je zvolen jak kvalitativni, tak kvantitativni vyzkum, kdy je
opét vyuzit piistup metody Eisenhardt a polostrukturované rozhovory, kvalitativni obsahova
analyza, kvantitativni transformace kvalitativnich dat a deskriptivni analyza. Uvedeny postup
je doplnén orienta¢nim vyzkumem v ramci dotaznikového Setfeni a inferencni analyzou
vychazejici z propojeni kvalitativnich a kvantitativnich dat a jejich interpretace.

Tabulka ¢. 8: Prehled zvolené metodiky vyzkumu u diléich vyzkumnych otazek

HVO ,,Jak se andélsti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve specifickych
podminkach ceskeho trhu rizikoveho kapitalu? *

Dil¢i vyzkumné otazky Metodika — smiSeny vyzkum
metoda Eisenhardt
DVOL1 ,,Jaky pristup voli pii rozhodovani technika sbéru kvalitativnich dat

o exitu BAs v CR?

-~ - ~_ .| polostrukturovany rozhovor
DVO2 ,, Které interni faktory ovliviiuji exit

analyza kvalitativnich dat

BAs?“ - - ——
DVO4 , Které externi faktory ovliviwji exit obsahov4 analyza kvalitativnich dat
BAs? kvantitativni transformace

Cetnosti, deskriptivni analyza

metoda Eisendardt a orienta¢ni Setfeni
technika sbéru kvalitativnich dat

polostrukturovany rozhovor

DVO3 ,, Jakym zpiisobem oviiviiuji zjisténé ; 5 .,
sk gty technika sberu kvantitativnich dat

interni faktory exit? “ —
dotaznikové Setfeni

DVOS5 |, Jakym zpiisobem oviliviuji zjistené
analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat

externi faktory exit? *
obsahova analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat

kvantitativni transformace a propojeni dat

Cetnosti, deskriptivni a inferen¢ni analyza

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Specifiky o zvoleném vyzkumném pfistupu, vyzkumnych metoddch a technice sbéru
primarnich dat pojednava nize uvedeny text.

3.3.1 SmiSeny vyzkumny p¥ristup

V ramci disertacni prace je vyuzit pii realizaci neexperimentalniho empirického vyzkumu
smiSeny vyzkumny piistup. SmiSeny vyzkumny pfistup této disertacni prace vyuziva
kvalitativni 1 kvantitativni vyzkum, respektive jejich vybrané strategie, vyzkumné metody
a techniky za pomoci triangulace QUAL+quan a modelu transformace dat. Divodem je
podpora silnych stranek, a naopak eliminace slabych stranek jednotlivych vyzkumui. Na druhou
stranu je nevyhodou smiSeného vyzkumného pfistupu zvladnuti jak kvalitativnich, tak
kvantitativnich postupti. Kvalitativni vyzkum je vyuzZit primarné kvili indukei a zkoumani exitu
BAs v CR do hloubky za pomoci rozhovort a kvantitativni vyzkum je zapojen s cilem vyuziti
dedukce a dotaznikového Setieni (srov. Hendl, 2005). Divodem volby smisené¢ho vyzkumu je
zajisténi metodologické triangulace, kterd za pomoci obmény konkrétnich technik sbéru dat
zajisti jejich validitu (Reichel, 2009).

Model transformace dat poskytuje dle Creswella a Clarka (2017) moznost separatniho sbéru
dat za pomoci odlisnych technik. Po sbéru dat vyzkumnik vyuziva postupy k transformaci dat
jednoho typu na typ opaény, tzn. kvantifikace kvalitativnich dat nebo kvalifikace
kvantitativnich dat. V této disertacni praci je realizovana kvantifikace kvalitativnich dat za
pomoci obsahové analyzy, a to véetné jejich kdédovani. Cilem kvantifikace je nasledné
vyhodnoceni dat za pomoci deskriptivni a inferen¢ni analyzy a propojeni vysledka
kvalitativniho i kvantitativniho vyzkumného Setfeni. Uvedenou strategii vyobrazuje nésledujici
schéma ¢. 7.

Schéma ¢. 7: Model transformace dat QUAL +quan

4 \ \
Sbér kvalitativnich Analyza Kvantitativni
dat kvalitativnich dat ) transformace

( )\ N\
Sbér Analyza
. kvantitativnich dat ) kvantitativnich dat ) ‘L

Propojeni dat

[ Interpretace dat

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Creswell a Clark (2017)

Kvalitativni vyzkum

Reichel (2009) charakterizuje kvalitativni vyzkum jako soubor rtznorodych postupu,
za pomoci kterych se vyzkumnik snazi porozumét zkoumanému fenoménu. Mezi zakladni
faktory kvalitativniho vyzkumu patfi: intenzivni Setfeni zkoumané skuteCnosti, indukce
— nejprve sbér primarnich dat, poté formulace a identifikace vztahli, zkouméani mnoha aspektii
u mala objektl, postup flexibilné reaguje na zjisténé informace, ziskavani udaji je do jisté miry
nestandardizované, sbér a analyza idaji jsou vétSinou Casové narocné, vypoveédi respondenti
jsou jedinecné, zobecnéni vysledkli je problematické, vysledky mohou byt ovlivnény
vyzkumnikem, porozuméni zkoumanému problému nebo identifikace konkrétnich podminek
a situaci. Vybrany pfistup k tvorbé empirického vyzkumu této disertacni prace ma své vyhody
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inevyhody. Hendl (2005) mezi vyhody kvalitativniho vyzkumu fadi ziskéani podrobného vhledu
do zkoumaného fenoménu, zkoumani fenoménu v pfirozeném prostiedi, umoznéni studia
procest, navrzeni teorie ¢i exploraci novych fenoméni. Co se tyCe nevyhod kvalitativniho
vyzkumu, lze uvést naptiklad fakt, Ze je t€Zké zobecnit vysledky nebo provést kvantitativni

4

subjektivniho ovlivnéni vysledkd autorem.

Mezi konkrétni strategie kvalitativniho vyzkumu patii piipadova studie, etnometodologicky
a etnograficky vyzkum, fenomenologické zkoumani, zakotvena teorie nebo historicky
a narativni vyzkum (O'Dwyer a Bernauer, 2013). Pfiemz hranice mezi jednotlivymi
strategiemi je velmi nizka. Z tohoto divodu Gehnam et al. (2018) popisuji na zakladé
praktickych vyzkumi pfednich autori tfi strategie kvalitativniho vyzkumu. Konkrétné se jedna
0 metodu Eisenhardt, Goia a Langley. Metoda Eisenhardt (budovani teorie z ptipadovych
studii) je zaloZena na kombinaci dvou strategii, konkrétné ptipadové studii a zakotvené teorii,
pti¢emz pocet zkoumanych ptipadd neni touto metodou omezen. Jedna se o tzv. multicase
vyzkum, kdy lze pocet ptipadli navySovat az do teoretického nasyceni. Jednotlivé zkoumané
ptfipady jsou analyzovany v prvé fad¢ jednotlivé a nasledné celkové s cilem tvorby obecnych
teoretickych navrhl. Cilem této metody je interpretace obecné reality, nikoliv reality
jednotlivych piipadl a vysvétleni jak a pro€ véci funguji (Langley a Abdallah, 2011)

V ramci ptipadové studie vychdzi metoda Eisenhardt z pfistupu Yina (1994). Ptipadova studie
je induktivni pfistup k vyzkumnému Setieni, ktery dokaZe podrobné popsat typické piipady
a identifikovat jevy, jez kvantitativni Setfeni nezachycuje. Pfipadova studie analyzuje do
hloubky mensi pocet dat, nicméné obsahem mnohem bohatsi nezli kvantitativni vyzkum, coz
je ovSem na Ukor jejich zobecnitelnosti (Hendl a Remr, 2017). Dle Yina (2018) existuji tfi
predpoklady pouziti ptipadové studie ve vyzkumu. Jedna se o jedine¢nost piipadu, ovéfeni
diive vytvofené teorie a moznost analyzy diive nepfistupnému jevu. V tomto ohledu spliuje
disertani prace vSechny piedpoklady uziti. Pfipadova studie vyuziva pfedem poznaného
teoretického konceptu a snazi se o studium vyssich vztahil a pficin déni zvolenych fenomént.
Zatimco zakotvend teorie zpravidla nevychéazi ze zakladnich teoretickych konceptl, kdy
vyzkumnici dopfedu nemaji predstavu o struktufe zkoumanych vztahii. Cilem zakotvené teorie
je interpretace vysledkli vyzkumu na zéklad€ jednotlivcl a jejich predstavé o tom, jak véci
funguji. Navic se v pfipad¢€ této strategie muze vyzkum vychylit do doposud neprobadané
roviny zkoumani (Gehman et al., 2018; Hricova et al., 2023; Langley a Abdallah, 2011).

V ramci kvalitativniho vyzkumu Ize vyuzit obecné ke sbéru dat dle Hendla (2005) nasledujici
metody: (1) pozorovani, (2) studium textti a dokumentti, (3) interview —rozhovor nebo (4) audio
a video zaznamy. Kategorii interview lze dale d¢lit na jednotlivé typy rozhovort, konkrétné
strukturovany, rozhovor pomoci navodu (polostrukturovany), neformalni, narativni ¢i rozhovor
fenomenologicky (Hendl, 2005). Pro tuto diserta¢ni praci je vybrano interview v podobé
polostrukturovaného rozhovoru. S ohledem na vybér sbéru kvalitativnich dat doporucuje
metoda Eisenhard vyuZiti podpirnych kvantitativnich technik pro zajisténi vétsi komplexnosti
ziskanych dat a také kvantitativni vyhodnoceni dat (Gehnam et al., 2018).
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Kvantitativni vyzkum

Kvantitativni vyzkum je zaloZen na ptedpokladu, Ze jsou zkoumané fenomény méfitelné. Jedna
se o extenzivni pfistup, kdy vyzkumnik vyuziva dedukci. Kvantitativni vyzkum je vysoce
standardizovany, z ¢ehoz vyplyva pomérné rychly sbér dat i jejich vyhodnoceni. Vysledky
kvantitativniho vyzkumu jsou zobecnitelné a relativné nezavislé na osobé vyzkumnika
(Reichel, 2009). Vyhodou tohoto pfistupu je pravé zobecnitelnost vysledkli na vybranou
populaci a rychly sbér dat. Na druhou stranu je vyzkumnik omezen formou ziskavani dat, ktera
mohou byt pfili§ obecna a nemusi tak dojit k pfesnému poznani zkoumaného fenoménu (Hendl,
2005). Mezi konkrétni strategie kvantitativniho vyzkumu lze zatadit vyzkum experimentalni,
kvaziexperimentalni, korela¢ni a pozorovaci studii (Walker, 2013). Ferjencik (2008) v tomto
ohledu uvadi vyzkum orientacni, jehoz cilem je pouze deskriptivni charakter a urceni
kvantitativnich hodnot urcitého zkoumaného jevu. V této disertaéni praci je vyuzito
orientacniho vyzkumu dle Ferjencika (2008), jelikoz cilem zatfazeni daného typu zkoumani je
identifikace kvantitativniho vyjadieni miry vyznamnosti internich a externich faktort
piisobicich na exit BAs v CR.

Ke sbéru primarnich dat v kvantitativnim vyzkumu lze vyuzit nékolik technik. Naptiklad
Reichel (2009) mezi tyto techniky zatazuje: (1) standardizovany rozhovor, (2) standardizované
pozorovani, (3) dotaznikové Setfeni a (4) experiment. V piipad¢ této disertacni prace je zvolena
technika sbéru dat ve form¢ standardizovaného dotazniku, ktery ma podobu formuléie
a respondenti pouze urcuji béhem realizovanych polostrukturovanych rozhovort kvantitativni
hodnoty vybranych odpovédi. Cilem techniky sbéru dat je opét kvantitativni ohodnoceni
vyznamnosti internich a externich faktorti exitu BAs. Konkrétné o sbéru kvalitativnich
a kvantitativnich primarnich dat béhem realizovanych polostrukturovanych rozhovora
pojednava nize uvedeny text (viz pododdil 3.3.4).

3.3.2 Logické metody

Dle Molnéra et al. (2012) obsahuji logické metody tii parové postupy zkoumani, konkrétné
analyzu a syntézu, indukci a dedukci a abstrakcei a konkretizaci. A protoze je disertacni prace
rozséahlé dilo, jsou logické metody vyuzivany v ramci konkrétnich pasazi nezavisle na sobé.

1. Analyza a syntéza — analyza je proces roz¢lenéni celku na jednotlivé Casti, zatimco
syntéza je oznacovana jako logicky systém od ¢asti k celku (Molnar et al., 2012; Reichel,
2009). Oba systémy jsou v ramci disertacni prace vyuzity pii vyhodnocovani a interpretaci
polostrukturovanych rozhovorti, dotaznikového Setfeni a vytvareni modelu rozhodovéani.

2. Indukce a dedukce — indukce je procesem formulace obecnych vysledkl na zakladé
zkoumani jednotlivych jevl. Zpravidla zodpovida otazky ,,proc¢?* a ,,jak?*“ a pracuje
s kvalitativnimi daty. Na zakladé induktivniho pfistupu jsou zodpovidany jednotlivé dil¢i
otazky. Zatimco dedukce je ptistup vytvareni smétujici od obecnych zavért k dil¢im, tento
piistup vyuziva primarn¢ kvantitativni data a je vyuzit vV ramci dotaznikového Setfent.

3. Abstrakce a konkretizace — myslenkovy proces abstrakce je vyuzit k vydé€leni
podstatnych charakteristik a znakl, které zodpovidaji vyzkumné otazky. Naopak
konkretizace umoziuje identifikovat konkrétni vyskyt urcit¢ho objektu (Molnar et al.,
2012; Reichel, 2009), coz opét prispiva jednak ke zodpovézeni vyzkumnych otazek, jednak
k tvorb& modelu rozhodovéani BAs o exitu.
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3.3.3  Vybér vyzkumného vzorku

Respondenti vyzkumu jsou vybrani ze zakladni populace, tj. mnoziny teoreticky moznych
objekti vyzkumu (Hendl, 2012) ve form¢ zakladniho, respektive vybérového souboru.
Zékladni soubor, ktery tvoii obchodni andélé pasobici v Ceské republice, zahrnuje viechny
objekty potfebné pro vyzkum, které jsou eliminovany o nedosazitelné piipady, z nichz je
nasledn¢ vytvoren vybérovy soubor realné¢ dotdzanych. Divodem je skuteCnost, ze Cast
andélskych investorti ptisobi skryt¢ a neni vedena v zddnych databazich, tudiz neni mozné
identifikovat pfesny pocet BAs v CR. Napiiklad EBAN (2022) pracuje s otevienym a skrytym
trhem BAs, kdy se na otevieném trhu pohybuje zhruba 300 andé€lskych investord. Objekty
zékladniho soboru jsou vybrany na zakladé¢ zamérného nepravdépodobnostniho vybéru
vyzkumnikem, coz znamen4, ze kazdy z prvki nema stejnou pravdépodobnost zatazeni a vybér
musi byt podlozen naptiklad znalosti problematiky vyzkumu autorem (Reichel, 2009).

Ze zakladniho, respektive vybérového souboru byli osloveni konkrétni obchodni andélé
K realizaci rozhovoru na zaklad¢ principu dostupnosti a dobrovolnosti, kdy je pro zajisténi
reprezentativnosti vzorku namatkovy vybér strukturovany. Nutno podotknout, Ze autor
disertaéni prace nebyl s andélskymi investory do té doby nikterak v kontaktu. Potencialni
ucastnici vyzkumu, tj. respondenti byli kontaktovani elektronickou formou, konkrétné
e-mailem ¢i osobni zpravou v ramci vybranych socialnich siti, ptipadné telefonicky s zadosti
o uskute¢néni kratkého polostrukturovaného rozhovoru. Zpocatku byla Zadost formalni
a obsahla, ovSsem jak bylo zjisténo, BAs preferuji kratké zpravy. Z tohoto divodu doslo
k apravé formy sdéleni a komunikace probihala stru¢né, na pratelské trovni. Osloveni
probihalo z Géelové vybranych zdrojii vV rozmezi od 12. ¢ervence 2022 do 28. srpna 2022,
pricemz mnozi z potencialnich respondentli byly v pfipadé nulové reakce kontaktovani
na nékolika z nich. Delsi doba oslovovani by nedéavala smysl, jelikoZ béhem zhruba mésice
a pul byly vSechny mozZné zdroje kontaktli vyCerpany.

Celkové bylo osloveno 113 andélskych investora, 6 klubi andélskych investort
a 2 akceleratory. Na zaklad¢ kontaktovani bylo domluveno 29 rozhovort, z nichZ 25 se realné
uskutecnilo. Konkrétné byly vyuzity pro identifikaci respondenti empirického vyzkumu této
disertacni prace zejména ndasledujici zdroje:

1. Pitchbook — V prvé tad¢ se zdrojem staly e-mailové kontakty z databaze Pitchbook
vyhledané dle filtrace business angels individual AND headquarters Czech republic AND
Czech nationality. V tomto pfipade bylo kontaktovano 34 andélskych investort. Za pomoci
databaze Pitchbook byla realné do vyzkumného vzorku zatazena jedna osoba.

2. Google — Zadruhé byl vyuzit vyhledava¢ Google a kombinace klicovych slov business
angels, angel investor, obchodni andél, andélsky investor a Ceské republika. Vyhledani
BAs se povétSinou shodovali s kontakty databaze Pitchbook, nicméné tfi nové kontakty
z tohoto typu zdroje také vzeSly. Konkrétné byli respondenti osloveni na zakladé
uvedeného e-mailového kontaktu na jejich webovych strankach, respektive blogu.
Vsechny tii kontakty byly ve vysledku zatfazeny do vyzkumného vzorku disertacni préce.

3. Kluby andélskych investorii — Zatfeti byli za pomoci e-mailové komunikace osloveny ke
spolupraci nasledujici Kluby a asociace: Top-In Business Angels Club, Czech Business
Angels Association, Business Angels Club, Venture Club, Garage Angels a Business
Angels Club Brno, Impact Hub ¢i Start It, jejichz kontakty vzesly z druhého kroku, tj.
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obecného vyuziti vyhledavace Google. Za pomoci tohoto zdroje bylo osloveno 6 klubi
a 2 akceleratory. Nicméné dalSi kontakty z této faze nevyplynuly, jelikoz kluby stiezi
anonymitu svych ¢lend.

4. Socialni sité — Zactvrté doslo k osloveni investorti na vybranych socialnich siti, konkrétné
Facebook, Instagram, LinkedIn a Twitter, kde byli potencialni respondenti opétovné
vyhledavani za pomoci kombinace klicovych slov business angels, angel investor,
obchodni andél, andé&lsky investor a byla zde vyuzita filtrace pro identifikaci osob z Ceské
republiky. Na Facebooku i Instagramu byl osloven jeden potencialni respondent, zatimco
na Twitteru dva. Nejvétsi potencial osloveni a procento zpétné reakce ziskal ovSem
LinkedIn, kde je komunita ¢eskych andélskych investorti velice aktivni, a proto byli BAS
vyhledavani také ptes vzajemné sdilené ,.kruhy* pfatel. Do vyzkumného vzorku bylo z 80
oslovenych zafazeno na zakladé této sité 16 respondentd.

5. Osobni kontakty — Nakonec byl vyuzit a zafazen do vyzkumného vzorku jeden osobni
kontakt autora této diserta¢ni prace.

Snahou bylo i1 vyuziti metody sn¢hové koule, kdy dochazi ke sbéru dalSich kontakth
vybérového soboru skrze plvodniho informétora, jenz odkazuje na dal$i Cleny souboru
(Disman, 2002). V praxi to muze vypadat napiiklad tak, Ze je ze zakladniho souboru vybrano
par respondentu, ktefi jsou pozadani, aby uvedli 3—5 dalsich osob, které je vhodné do vyzkumu
zafadit, tyto osoby jsou ndsledné dotdzany na totéz a vybérovy soubor exponencialné narasta
(Reichel, 2009). Nicméng, jak bylo v pribéhu prvotnich komunikaci s BAs zjisténo, jen velmi
ziidka jsou ochotni poskytovat osobni kontakty dalSich investort, jelikoz stejn¢ jako vztah mezi
BAs a founders, je i vztah mezi investory navzajem postaven na vzajemné divéie. Z tohoto
diavodu bylo od prosby poskytnuti dalSich kontakti po nékolika rozhovorech ustoupeno. Na
druhou stranu zpétna reakce piimo oslovenych investorii byla dostacujici, tudiZ nebylo nutné
je uvadét do rozpaki plynoucich zodmitnuti poskytnuti dal§iho kontaktu. Z osmi
doporucenych kontakti byli do vyzkumného vzorku zafazeni tfi respondenti.

3.3.4 Techniky sbéru dat

Technika sbéru dat musi samoziejmé odpovidat vyzkumnému pfiistupu, tj. vybranému
smiSenému vyzkumnému pfistupu disertacni prace. Jak jiz bylo zminéno, kvalitativni vyzkum
nabizi nékolik technik pro sbér dat, mezi které patii pozorovani, studium texti a dokumentd,
interview nebo audio a video zaznamy. Zatimco u kvantitativniho vyzkumu patii mezi stézejni
techniky sbéru primarnich dat dotaznikové Setfeni (Hendl, 2005). S ohledem na téma diserta¢ni
prace a vyzkumné otazky je zvolena technika sbéru dat ve formé polostrukturovaného
rozhovoru, ktera vychazi z pfistupu metody Eisenhardt. Béhem téchto rozhovort bylo
realizovéano s respondenty také dotaznikové Setfeni pro ti€ely hodnoceni jednotlivych kritérii
a nasledného zpracovani rozhodovaciho modelu.

V obdobi od 17. ¢ervence 2022 do 7. Fijna 2022 bylo uskute¢néno 25 polostrukturovanych
rozhovori s ¢ceskymi andélskymi investory, a to véetné realizace dotaznikového Setfeni béhem
rozhovoru s respondentem. Nejkrat$i hovor mél délku 23 minut, naopak nejdelsi mél délku
1 hodinu 41 minut. V piipadé vSech rozhovort bylo ze strany respondenta povoleno provést
audiozaznam. Po Uvodnim kontaktu a odsouhlaseni zatazeni respondenta do vyzkumu
zodpoveédéli investofi otazky polostrukturovaného rozhovoru a dotaznikového Setfeni.
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Respondentim byla nabidnuta moznost zaslani otazek dopfedu, nicméné nebyla ziejmé
z ¢asovych divodi BAS vyuzita.

Snahou autora bylo provedeni polostrukturovaného rozhovoru ,tvati v tvai, ovsem s ohledem
na koronavirovou krizi i vytizenost obchodnich and¢lt doslo také k vyuziti podptrnych technik
internetovych platforem spojeni se s respondentem jako je napiiklad Google Meet ¢i Zoom
nebo telefonického hovoru. Osobni schlizka byla nakonec uskutecnéna ve tech ptipadech,
10 rozhovort probehlo na platformé Google Meet, dva rozhovory pies Zoom a 10 rozhovorti
bylo realizovéno telefonicky. S cilem zajisténi metodologické triangulace uvnitt metody, kdy
dochazi ke kombinaci vice technik sbéru dat za Gc¢elem zvysSeni validity vyslednych poznatkd,
bylo vyuzito i studium sekundarnich zdroju dat. Konkrétné se jedna o udaje BAS z databaze
Pitchbook ¢i vetejné dostupné informace (Hendl, 2005).

Sumarizace vySe uvedenych informaci z oblasti specifikace vyzkumného vzorku a technik
sbéru dat je uvedena v nasledujici tabulce ¢. 9. Zajimavosti je, ze reakce a uskute¢néni
polostrukturovaného rozhovoru s andélskymi investory probéhlo opravdu velice rychle od
prvotniho osloveni respondenta.

Tabulka €. 9: Zakladni charakteristika realizace polostrukturovanych rozhovori — 2022

#D | zdroj Forma’ Datum' Datum Délka Médium Audio
osloveni osloveni realizace hovoru zaznam

RO1 | Osobni Telefon 15. 07. 17.07. | 1:01 hod. | Telefon
R02 | Google E-mail 16. 07. 23. 07. 1:30 hod. Meet
RO3 | Snowball | Zpravy* 16. 07. 26.07. | 1:05 hod. Meet
RO4 | LinkedIn | Zpravy 20. 07. 26.07. | 0:23 hod. | Telefon
RO5 | LinkedIn | Zpravy 20. 07. 27.07. | 0:32 hod. Zoom
RO6 | LinkedIn | Zpravy 20. 07. 28.07. | 0:54 hod. Meet
RO7 | LinkedIn | Zpravy 16. 07. 29.07. | 0:58 hod. | Telefon
RO8 | LinkedIn | Zpravy 12. 07. 01.08. | 1:41hod. | Telefon
R0O9 | Google E-mail 20. 07. 01.08. | 0:53 hod. | Schuzka
R10 | Snowball | E-mail 23. 07. 02.08. | 0:34 hod. | Telefon
R11 | LinkedIn | Zpravy 27.07. 03.08. | 1:06 hod. | Telefon
R12 | Google E-mail 12.07. 04.08. | 0:55 hod. Meet
R13 | LinkedIn | Zpravy 03. 08. 05.08. | 1:10 hod. | Telefon
R14 | LinkedIn | Zpravy 02. 08. 08.08. | 0:34 hod. Meet
R15| LinkedIn | Zpravy 26. 07. 10.08. | 0:34 hod. Meet
R16 | LinkedIn | Zpravy 09. 08. 10.08. | 0:31 hod. | Telefon
R17 | Snowball | Zpravy* 01. 08. 17.08. | 1:20 hod. | Schiizka
R18 | LinkedIn | Zpravy 08. 08. 18.08. | 1:21 hod. Meet
R19 | Pitchbook | E-mail 12. 07, 22.08. | 0:31 hod. Zoom
R20 | LinkedIn | Zpravy 03. 08. 24.08. | 1:10 hod. Meet
R21| Google E-mail 19. 08. 01.09. | 0:36 hod. Meet
R22 | LinkedIn | Zpravy 26. 08. 01.09. | 0:44hod. | Telefon
R23 | LinkedIn | Zpravy 28. 08. 08.09. | 0:47 hod. | Schuzka
R24 | LinkedIn | Zpravy 30. 08. 12.09. | 1:13 hod. | Telefon
R25 | LinkedIn | Zpravy 28. 08. 07.10. | 0:40 hod. Meet

*QOsloveni pres LinkedIn zpravy na zékladé propojeni ptes jiného and€lského investora.
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Polostrukturovany rozhovor

Interview ve form¢ polostrukturovaného rozhovoru je zvoleno z diivodu snizeni standardizace,
jez neni v ptipad¢ kvalitativniho Setfeni zadouci (Hendl, 2005). Principem polostrukturovaného
rozhovoru je soubor piedpfipravenych otazek, které vyzkumnik v prabéhu interview
modifikuje tematicky i v navaznosti na pochopeni dotazu respondentem. Caste¢né volnost vede
k navazani davérngjsiho vztahu mezi tazatelem a dotazovanym, na druhou stranu muize
zpusobit Spatné tfidéni ziskanych informaci (Reichel, 2009). Rozhovoru samoziejmé piredchazi
pilotni studie, jejimz cilem je zjistit, zdali jsou vibec pozadované informace dosazitelné
a piedvyzkum, jeZ se provadi na malém vzorku cilové skupiny a testuje nastroje, které jsou ve
vyzkumu vyuzity (Disman, 2002).

V samotném uGvodu prace doSlo k analyze sekundarnich dat odbornych ¢lankh
v ramci vytvoreni extenzivni literarni reSerSe. Na tomto teoretickém zaklad¢ jsou realizovany
i polostrukturované rozhovory, slouzici ke sbéru dat primarnich, kdy je datové zdkladna tvotfena
vysledky téchto rozhovori. K ziskani pottebnych dat pro empiricky vyzkum disertaéni prace je
tedy vyuzit primarni vyzkum, respektive primarni zdroje dat z polostrukturovanych rozhovori
s 25 ¢eskymi obchodnimi andé€ly. Pii realizaci interview je vyuzit soubor otazek/okruhiti
k vedeni osobniho polostrukturovaného rozhovoru. Mezi jednotlivé okruhy otazek je zafazena
charakteristika exitu a exit strategie, véetn¢ jejich planovani, dale jsou zafazeny interni a externi
faktory, charakteristika investic a investicni proces a sociodemografické udaje. Souhrnné
vypada struktura a okruhy dotazovanych oblasti polostrukturovaného rozhovoru nasledovné:

1. Charakteristika exitu a exit strategie a planovani exitu — doba plsobeni, pocet exitu,
typy exit strategii, IPO, kupujici investice, ohodnoceni podilu pfi exitu, ohodnoceni exit
strategii, smluvni uprava exitu, rychlost exitu, pfedcasné ukonceni investice, nejvyssi
pfistup k volbé exit strategie, diivody vyuziti jednotlivych pfistupli, spoluprace
s founders.

2. Externi a interni faktory — hospodarsky cyklus, ekonomické ukazatele, zmény na trhu
a urovenn budouci poptavky, rozvinutost kapitdlového trhu, legislativa, dals$i externi
faktory, ucast v podniku, divéra, technologické inovace, faze vyvoje podniku, dalsi
interni faktory.

3. Charakteristika investic a investi¢ni proces — pre-investi¢ni faze, odvétvi podniku,
no-go zoény, ptidana hodnota business angels, objem investic, investi¢ni kritéria I,
investicni kritéria II, investi¢ni kritéria III, investi¢ni kritéria IV.

4. Sociodemograficka charakteristika — v¢&k, bydlisté, vzdélani, soucasnd pracovni
pozice, predchozi pracovni pozice.

Soupis vyse uvedenych okruhti polostrukturovaného rozhovoru, a to véetné konkrétnich otazek
interview je obsazen v pfiloze B. Struktura rozhovoru je sestavena na zakladé pilotniho
vyzkumu, respektive predvyzkumu, kdy nejvice dulezité otazky jsou kladeny prvotné, jelikoz
v n¢kolika pripadech byla ¢asova dotace rozhovoru pouze okolo 30-40 minut a napiiklad
sociodemografické udaje 1ze dohledat skrze internetové vyhledavace nebo socialni sité.
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Dotaznikové Setieni

Okruh internich a externich faktorti zahrnuje navic dotaznik, respektive formulatf ¢i arch
Kk vyplnéni, kde respondent hodnoti na Skale od 1 do 5 duileZitost faktoru ve vztahu k na¢asovani
a volbé exitu ze start-upu, pficemz mize také uvést, ze faktor pro néj viibec dilezity neni?.
Tento dotaznik se stal soucasti polostrukturovanych rozhovort s cilem posouzeni dtilezitosti
faktort ovliviiujicich exit BAs, pii¢emz dané faktory vychazeji z literatury.

Vetsi cast védecké obce pfistupuje k vyuziti liché Likertovy Skaly, jelikoz poskytuje
respondentovi neutralni odpovéd’ a nenuti jej zamérné k vybéru (Revilla et al., 2014). Z tohoto
divodu je v ramci hodnoceni dulezitosti jednotlivych faktort ovliviiujicich exit BAS vyuzita
prave pétistupnova Likertova Skéala. Arch dotaznikového Setieni je rovnéz obsazen v piiloze B.
V nasledujici tabulce €. 10 jsou vyobrazeny jednotlivé interni a externi faktory ovliviujici exit
BAs v CR, které béhem realizovanych polostrukturovanych rozhovori respondenti hodnotili.

Tabulka & 10: Hodnoceni determinanti exitu BAs v CR — dotaznikové Seti‘eni

Faktory ovliviiujici exit
interni externi

pristup k fizeni investice BA (aktivni/pasivni | rist a pokles HDP, trokové sazby, ménovy
ucast), smluvni uprava exitu, duvéra, | kurz a jeho vyvoj, nezaméstnanost, riist cen
kvantitativni kritéria hodnoceni investice | primérnich zdroji, energeticka krize, covid-
BA, kvalitativni kritéria hodnoceni investice | 19, geopoliticky vyvoj, zmény poptavky po
BA, schopnost zpétného odkupu podnikem | podniku, budouci troven poptavky po
(founders), faze zivotniho cyklu podniku | podniku, rozvinutost kapitdlového trhu,
(seed, start-up, later-stage venture), aroven | fungujici trh  sIPO, legislativa, dang,
technologické inovace, lokace investice, | vymahatelnost prava, maly trh CR,
odvétvi podniku nezavedeni eura, jazykové bariéry

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4 Zpusob vyhodnoceni a interpretace

Primérnim zdrojem pro vyhodnoceni kvalitativniho vyzkumu je textova zprava, kterd je
nasledné zpracovana za pomoci obsahové analyzy s cilem vyvozeni zavérti a novych teorii
(Tahal et al.,, 2022). Podkladem pro vyhodnoceni kvalitativniho zkoumani, konkrétné
polostrukturovanych rozhovori této disertacni prace se stala transkripce ziskanych dat, za
pomoci niz doslo v obdobi od 1. prosince 2022 (respektive 1. srpna 2022 pro predvyzkum) do
31. biezna 2023 k Gplnému piepisu 25 audio zdznami do podoby textové zpravy, respektive
transkriptu. Transkripce slouzi k uchovani i organizaci dat a jedna se o ptevod piivodnich dat
do 1épe zpracovatelné formy (Hendl, 2005).

Transkripty mohou nabyvat nékolika podob — doslovna transkripce, komentovana transkripce,
redigovana transkripce, shrnujici protokol a selektivni protokol, kdy volba konkrétniho typu
vychazi z Gcelu vyzkumu, slozitosti odpovédi nebo odborné zkusenosti autora. Pro tcely této
disertani prace byla vybrana podoba shrnujiciho protokolu, kde dochdzi k doslovnému
piepisu pouze dilezitych pasazi a zestru¢nény jsou ty Casti, které nejsou pro vyzkum podstatné
nebo tvofi tzv. ,vatu“ (Tahal et al., 2022). Ve vztahu K transkripci audio zdznami byla
uvazovana také doslovna transkripce a vyuziti podpirnych softwarovych nastroji jako je

2 0 = nedtilezité; 1 = nejméné dilezité; 2 = méné dilezité; 3 = dilezité; 4 = vice dilezité; 5 = nejdilezit&jsi
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Transkriptor, Beey ¢i Diktuj od Microsoft (dale také MS) Word, nicméné v tomto piipadé by
byla nutna rozsahlejsi korektura textu. Z tohoto divodu dosSlo k osobnimu piepisu audio
zaznamu autorem do MS Word ve formé¢ jiz uvedeného shrnujiciho protokolu.

Jak jiz bylo uvedeno, ziskand data jsou kvantifikovana za pomoci modelu transformace dat.
Vysledné shrnujici protokoly byly nasledné vyhodnoceny v mésici dubnu 2023 za pomoci
obsahové analyzy kvalitativnich dat. Obsahova analyza je wvnitini analyza textového
dokumentu, jejimz cilem je vyhledavani znakt, prvki, vztahii ¢i aspektti. Dle Reichela (2009)
se jednd o pristup, kdy jsou vyhledavany, identifikovany a formulovany prvky a fenomény,
které je poté mozno kvantifikovat. Reichel (2009) a Hendl (2005) dale dodavaji, ze obsahova
analyza obsahuje n¢kolik na sebe navazujicich krokt, konkrétné jsou primarni data v pripadé
kvalitativniho vyzkumu segmentovana a kategorizovana, oteviené kodovana a poznamkovana,
identifikovana, zobrazovana a interpretovana.

V tomto sméru bylo opétovné mozné vyuzit nékteré ze softwarovych nastrojt, jako je naptiklad
software MAXQDA, cozZ je program ur¢eny k podpofe a vyhodnoceni kvalitativniho nebo
smiSen¢ho vyzkumného Setfeni. Vyhodou tohoto programu je propojeni kodovéani dat spolu
s dalSimi analyzami. Navic MAXQDA dokaZe generovat schémata otdzek a odpovédi
respondentl. Na druhou stranu je nevyhodou slabsi uzivatelské rozhrani nebo statistické
zpracovani dat ¢i naro¢nost prace v programu, navic je software placeny (Godau, 2004;
MAXQDA, 2023). Z tohoto diivodu byla obsahova analyza provedena v MS Excel. Shodné
kategorie byly fadné kodovany a tyto kody nasledné prevedeny do IBM SPSS Statistics 29.
Vyhodou tohoto softwaru je obsahlej$i moznost statistického zpracovani dat i na malém vzorku,
na druhou stranu program neposkytuje generovani schémat kategorii otazek a jejich odpovédi.
Tato nevyhoda ovSem nezasahuje do zpracovani diserta¢ni prace, tudiz byl zvolen pravé
software IBM SPSS Statistics 29 (IBM, 2023)

Autofi Hendl (2005) a Reichel (2009) vymezuji nékolik na sebe navazujicich krokti zpracovani
obsahové analyzy. Konkrétné byla primarni data této disertacni prace:

1. Segmentovana/kategorizovana — Vtéto casti vyhodnoceni polostrukturovanych
rozhovord doslo k roztfidéni informaci do analytickych jednotek, kde byla vyhledavana
vyznamna zjiSténi v navaznosti na vyzkumné otdzky prace. Analytické jednotky
segmentace a kategorizace 25 shrnujicich protokold odpovidaji jednotlivym oblastem
a okruhtim realizovanych polostrukturovanych rozhovor — charakteristika exitu a exit
strategie a pldnovani exitu, interni a externi faktory, charakteristika investic a investi¢ni
proces a sociodemografické charakteristika.

2. Oteviené kédovana a poznamkovana — segmentovana data byla dale popsana
piisluSnymi kody a poznamkami dle typu zjisténi. Vyznam poznamek koédovanych dat
tkvi v tom, ze mohla byt jiz roztiidéna data dale propojovana. Kédovani bylo rozdéleno
do dvou urovni, pticemz v prvé fadé¢ doslo K ptitazeni kodu k textu, v druhé pak ke
shlukovani vysledkd prvni trovné do shodnych skupin. Vysledkem kddovani se stala
datova matice, zaznamenana v MS Excel. Finalni datova matice byla dale exportovana
do IBM SPSS pro nasledné statistické zpracovani ziskanych dat. Konkrétné datova matice
obsahuje 74 proménnych.

3. ldentifikovana, zobrazovana a interpretovana — identifikace jednotlivych
proménnych, vztahli a vazeb mezi proménnymi datové matice probéhla za pomoci
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vyjadteni Cetnosti a deskriptivni a inferen¢ni statistické analyzy. Za timto ucelem je opét
vyuzit software IBM SPSS Statistics 29. Vysledna data jsou zobrazovana a interpretovana
za pomoci piehledovych tabulek (pfipadné grafii nebo schémat). Koneéna interpretace
byla provedena ve form¢ systematického zredukovani dat s cilem identifikace a popisu
¢i grafického vyobrazeni opakujicich se vzorct, respektive vztaht ¢i témat (srov. Hendl,
2005). Finalni vysledky této disertacni prace jsou objektivné prezentovany a byly k nim
pfifazeny vlastni zavéry, nazory, domnénky ¢i doporuceni (srov. Reichel, 2009).

V piipadé kvantitativniho vyzkumu v podob¢ dotaznikového Setfeni byl arch ihned kédovan
(0 = nedtlezité; 1 = nejméné dilezité; 2 = méné dulezité; 3 = dulezité; 4 = vice dilezité;
transformovany do IBM SPSS 29 scilem obsahové analyzy kvantitativnich dat zjist'ujici
cetnosti kodt (Hendl, 2012) a nasledné deskriptivni statistické analyzy ziskanych dat.
Konkrétné byla data vyhodnocena za pomoci tfidéni 1. stupné v podob¢ vyjadieni Cetnosti
a modusu (srov. Reichel, 2009). Nasledn¢ byla vyhodnocena data interpretovana v podobé
tabulkového a popisného vyjadreni.

3.4.1 Deskriptivni a inferen¢ni analyza dat

Mezi zakladni typy statistickych vyhodnocovacich metod patii deskriptivni a inferencni
statistickd analyza dat, respektive tfidéni prvniho a druhého stupné. Ttidéni prvniho stupné
znamena jednorozmérnou analyzu pouze jedné proménné, zatimco v piipadée tfidéni druhého
stupné je do analyzy zafazeno proménnych vice. Deskriptivni statistickd analyza je zékladni
technikou pro vyhodnoceni analyzovanych dat za pomoci explorace jednotlivych proménnych
(Rabusic et al., 2019). Dle Hendla (2012) popisuje data na piimo, a to za pomoci charakteristiky
polohy (modus, median, primér — tj. lokace hodnot), rozptylu, respektive miry variability
(rozptyl/variance, smérodatna odchylka, primérna odchylka — tj. odliSeni hodnot) ¢i tvaru
(Sikmost, $picatost — tj. tvar hodnot). V ramci deskriptivni analyzy dochazi k vyjadieni
absolutnich, relativnich, validnich ¢i kumulativnich Cetnosti, kdy cilem této statistiky je data
sumarizovat, respektive popsat (Rabusi¢ et al., 2019). Zatimco inferen¢ni statisticka analyza
vyuzivd k vyhodnoceni dat strategii vybéru a vyslednd data popisuje nepiimo. Inferen¢ni
statistika je souborem statistickych metod o parametrech zakladniho souboru na zaklad¢ zjisténi
ze souboru vybérového a sestava ze dvou na sebe navazujicich kroka, tj. odhadu parametra
a nasledného testovani danych parametri. Cilem této statistiky je tedy zobecnéni vysledk
vybérového souboru (Hendl, 2012; Rabusic et al., 2019; Rachad, 2003).

Nad vyuzitim statistickych metod v radmci kvalitativniho vyzkumu, jehoz podstatou je do
hloubky prozkoumat maly pocet respondentli, by se dalo polemizovat. Konkrétné ve vztahu
K reprezentativnosti vzorku (srov. Reichel, 2009), ktery je v této disertacni praci tvoren udaji
0 25 andélskych investorech z CR. Na druhou stranu Molnar et al. (2012) uvadi, Ze neni tfeba
se v ramci statistické analyzy vymezovat do ,,hranic* kvantitativniho pfistupu a Ize tyto metody
vyuzit v mnohem Sir§im zabéru. Nutno podotknout, Ze samoziejmé plati: ¢im vétsi je rozsah
souboru, tim vyssi je vysledna pifesnost zaveérii. Autorem vybrané statistické metody této
disertacni prace jsou popsany v nize uvedeném textu.
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Deskriptivni statisticka analyza

V prvé tade je k exploraci vyzkumného vzorku kvalitativnich kategorizovanych proménnych
této disertacni prace vyuzito tabulkového zapisu vyjadieni absolutnich, relativnich
a kumulativnich Cetnosti a platnych procent. Absolutni Cetnosti udavaji ¢iselné vyjadieni
poctu pripadii u jednotlivych kategorii proménnych, pficemz soucet absolutnich Cetnosti ve
vSech kategoriich véetné chybéjicich hodnot vyjadiuje celkovy rozsah vzorku (Rabusic et al.,
2019; Tahal et al., 2022). Relativni ¢etnosti ukazuji, jaky podil zaujimaji v celém souboru
ptipady stejnych kategorii z celkového poctu jednotek v souboru. Ve vztahu k vyjadieni
relativnich Cetnosti se jedna o platnd procenta, jejichz princip je totozny, nicméné v tomto
ptipad¢ jsou chybéjici data vyloucena z vypoctu. Nakonec kumulativni ¢etnosti, jez predstavuji
podil v souboru pfipada na urcité kategorie majici vlastnosti stejné nebo niz$i hodnoty.
Z uvedeného vyplyva, ze pro ucely této disertacni prace je vhodné vyuziti kumulativnich
¢etnosti pouze v pripad€ ordinalnich proménnych, jelikoz rozdéleni nominalnich proménnych
je arbitrarni, tudiz nema smysl je kumulovat (Rabusic et al., 2019).

Jak jiZ bylo uvedeno, parametry vyzkumného vzorku 25 andélskych investori byly v ramci
obsahové analyzy kategorizovany, kodovany a zaznamenany do IBM SPSS Statistics 29.
Kategorizovana data v této souvislosti nabyvaji dvou forem, zaprvé vzorek zahrnuje nominalni
proménné, kdy hodnoty vytvareji arbitrarné piifazené Ciselné kody. Byt je oznaceni Ciselné,
jedné se pouze o oznaceni danych kategorii, tudiZ neni mozné objekty uspotadat do potadi.
Zadruhé se ve vyzkumu této disertacni prace objevuji proménné ordinalni. Ordindlni proménna
je opét tvorena Cisly pfifazenych kategorii, nicméné v ptipad¢ této proménné lze vyslovit
zavéry o poradi. Adekvatné tomuto rozdéleni musela byt vybrdna i metoda deskriptivni
statistiky. Jelikoz jsou data kategorizovana, Ize v ramci deskriptivni statistické analyzy vyuzit
pouze charakteristiku polohy a miry variability, nikoliv tvaru. Na druhou stranu timto odpada
nutnost testovani normalniho a standardizovaného normalniho rozdéleni (Chrastka, 2007;
Rabusic et al., 2019).

U nominalnich proménnych lIze ur¢it pouze jednu charakteristiku polohy, a to modus (%),
tj. hodnotu, ktera se v celkovém rozsahu vzorku vyskytuje nejcastéji (Neubauer et al., 2012).
Zatimco u ordinalnich proménnych Ize stanovit mimo modus také median. Nicmén¢ z podstaty
kvalitativniho vyzkumu by stanoveni medidnu nominalnich proménnych v této disertacni praci
nedavalo dal$i ptfidanou hodnotu. Z tohoto divodu je s cilem zachovani konzistentnosti
vyhodnocovacich technik zvolen u nominalnich proménnych v rdmci charakteristiky polohy
pravé modus.

V piipadé¢ miry variability pro nomindlni i ordinalni proménné je v této disertani prace
vypoc€itan variaéni pomér, nomindalni rozptyl a normalizovany nominalni rozptyl
s vyuzitim skriptu SPSS CR — Miry variability pro kategorizované proménné. Ditvodem vyuzZiti
variance V této disertacni praci je skutecnost, ze na zaklad¢ vyjadieni miry variability
vyzkumného vzorku lze vyslovit zavéry o koncentraci jednotlivych kategorii, tzn. do jaké miry
data variuji. V ptipad¢, ze jsou vysledné hodnoty rovny nule, jsou kategorie proménné nulové
rozptyleny, data jsou koncentrovana a plné¢ homogenni. Naopak ¢im vyssi jsou vysledné
hodnoty, tim jsou data méné koncentrovdna, ¢imz se zvySuje heterogenita souboru.
Vyhodnoceni miry rozptylenosti probiha zpravidla na zakladé standardizace hodnot v intervalu
<0;1>, kdy nad uroven vysledné hodnoty 0,5 1ze vyslovit zavér, Ze jsou kategorie proménné
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méné koncentrované. Této standardizace dosahneme za pomoci podilu nominalniho, respektive
ordinalniho rozptylu a poctu kategorii sledované proménné (Rabusic et al., 2019).

Vzorce potiebné pro vypocet miry variability pro nominalni a ordinalni proménné a nasledné
zhodnoceni koncentrace proménnych jsou nasledujici:

(1) Variaéni pomér (v) — kde nwo je ¢etnost modalni kategorie (tj. nejcastéji se vyskytujici
kategorie zvolené proménné) a n je celkova Cetnost vSech odpovédi, respektive velikost
souboru:

_ 1—nMo
v=— (3.1)

(2) Nominalni rozptyl (nomvar) — variance téz zvana jako Giniho odchylka, kde pi jsou
relativni Cetnosti jednotlivych kategorii a fecky symbol Sigma udava soucet vsech
jednotlivych vypocti:

nomvar = Y((p; X (1 — py)) (3.2)

(3) Normalizovany nominalni rozptyl (norm.nomvar) — kde Kje pocet kategorii
nomindlni proménné:

norm. nomvar = XXLomrar (3.3)
(K-1)
(4) Ordinalni rozptyl (dorvar) — kde pi jsou relativni kumulativni ¢etnosti jednotlivych

kategorii a fecky symbol Sigma udéava soucet vSech jednotlivych vypocti:

dorvar =2 x ¥ ((p; x (1 — py)) (3.4)

(5) Normalizovany ordinalni rozptyl (norm.dorvar) — kde K je pocet kategorii ordinalni
proménné:

2 xdorvar

_— (3.5)

norm.nomvar =
(K-1)

(Chrastka, 2007; Rabusic et al., 2019).

V ramci ziskanych kvantitativnich dat doslou pouze k urceni ¢etnosti a modust, jelikoz cilem
doplitkového dotazniku bylo zjiSténi miry vyznamnosti zkoumanych internich a externich
faktorGi na exit BAs v CR. Co se ty¢e nize uvedené inferenéni statistické analyzy, byla
aplikovana pouze u kvantifikovanych proménnych kvalitativniho Setfeni na zakladé modelu
transformace.

Inferencni statisticka analyza

Cilem kvalitativniho vyzkumu je identifikace a popis slozitych vztahli, procesii a jevu
zkoumaného fenoménu, jejich pochopeni a nasledné zatazenim do SirSiho kontextu (Hendl,
2005). Za timto Gcelem je v této disertaéni praci vyuzita také inferenéni statisticka analyza
vyzkumného vzorku, respektive analyza definované datové matice v IBM SPSS Statistics 29.
V tomto ohledu je uvazovana vicerozmérnd statistika, respektive dvourozmérna (bivariacni)
analyza vztahti dvou proménnych. Diivodem vyuziti je identifikace vlivu sociodemografickych
dat, investicnich charakteristik a planovani vystupu z cilového podniku na nacasovani exitu
business angels, jelikoz tyto vztahy pfimo nevyplynuly z polostrukturovanych rozhovort.
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Neparametrické metody vyhodnoceni vlivu na na¢asovani exitu jsou velice omezené, jelikoz
se jedna o vzorek o poctu 25 respondentli. Samotné testovani nezavislosti by na tomto vzorku
neidentifikovalo statisticky vyznamné vazby. Navic se v tomto piipad¢ nejedné o prvoplanové
testovani hypotéz, ale pouze identifikaci, kde pfesné se ve vzorku vztahy nachazi. Z tohoto
divodu jsou vyuzita adjustovana standardizovana rezidua (dale také ASR), ktera také vyuzivaji
srovnani empirickych a ocekavanych Cetnosti a piesné identifikuji, kde se nachazi vztahy
v kontingen¢ni tabulce, protoZze vyhodnocuji jeji dil¢i ¢asti (Meier et al., 2009; Rabusic et al.,
2019). Ve spojitosti se znaménkovym schématem dokaze tento postup, obdobné jako
znaménkové testy, identifikovat vyznamné vztahy i na vzorku o velikosti > 20 (Budikova et al.,
2010; Rabusic et al., 2019).

Samotna rezidua (dale také R) se vypocitaji jako rozdil mezi skuteéné¢ naméfenou (fj)
a o¢ekavanou Cetnosti (Eij) proménnych i, j (R = fij— Ejj). Pfi¢emz diivodem jejich standardizace
je eliminace chyby vyplyvajici z velikosti vzorku (Rabusic et al., 2019). Vzorec pro vypocet
adjustovanych standardizovanych rezidui, (kdy ri je soucet fadk pro i; Cj je soucet sloupcti pro
j a W je soucet ria cj), je nasledujici:

Rij

Jeslimi 3

(IBM, 2017; Rabusic et al., 2019).

Co se tyCe znaménkového schématu, jednotlivd znaménka (+; -) ve schématu vypovidaji
o chyb¢ prvniho druhu a jsou pfidélovana na zdklad¢ vysledkit ASR. Jedno znaménko udava
riziko chyby maximalné 5 %. Dvé znaménka vypovidaji o rizice chyby maximalné 1 % a tfi
znaménka znaci chybu maximalné v 0,01 %, pficemz znaménko plus vypovida o stavu, kdy se
pozorovany jev objevuje vyznamné Castéji nezli ndhodné. Vysledné znaménko minus pak
oznacuje opaény jev. Jednotliva znaménka jsou pridélovana na zéakladé piesaZeni tirovné
prahové hodnoty (viz tabulka ¢. 10), kdy pfi niz8i prahové hodnoté se vyznamny vztah mezi
proménnymi nevyskytuje. Souhrnny popis a oznaceni vysledkt dle znaménkového schématu
je vyobrazen v nasledujici tabulce ¢. 11.

Tabulka €. 11: Znaménkové schéma (skript IBM SPSS)

Prahova

Hladina

Riziko

Znaménko hodnota Alfa (a) e chyby Signifikance

1,96 0,05 5% max. 5 % 95 %
2,58 0,01 1% max. 1 % 99 %

3,59 0,001 0,1% max. 0,1 % 99,9 %

Napozorované Cetnosti jsou vyssi nez ocekavané. K testovanému vztahu dochdzi vyznamné castéji.
= -1,96 0,05 5% max. 5 % 95 %
--- -2,58 0,01 1% max. 1 % 99 %

=== -3,59 0,001 0,1% max. 0,1 % 99,9 %

Napozorované cCetnosti jsou nizsi nez ocekavané. K testovanému vztahu dochazi vyznamné méné.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hebdk (2013) a Rabusic et al. (2019)

Modelovani

Modelovani je jednou z nejpokrocilejsich technik védeckého vyzkumu, jehoz vysledkem je
zachyceni aspektli zkoumaného fenoménu, které na n¢j maji vliv. Za timto ucelem jsou vyuzity
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modely predstavujici ucelové zjednoduseni reality s cilem zachyceni podstatnych detailt
a opomenuti téch méné dulezitych (Hendl, 2012). V ramci této disertaéni prace je vyuzit
vicekriterialni rozhodovaci mode, a to v¢etné stanoveni a agregace vah vstupujicich faktori
do modelu. Navrh tohoto modelu je spolu s teoretickymi a metodickymi vychodisky podrobné
zpracovan v kapitole 6.

3.5 Etické otazky

Zohlednéni etickych otazek nebylo vzdy zcela bézné a odborné publikace tuto problematiku ve
vétsi mitfe zohlednuji az koncem 20. stoleti (Reichel, 2009), kdy doslo také k vytvoteni etickych
standardit APA (The American Psychological Association’s). Etika zkouméni nemusi striktné
znamenat pouze objektivni vybér vyzkumného vzorku, kde se autor nesnazi svym vybérem
ovlivnit vysledky zkoumani (Saunders et al., 2009), ale miZe nabyvat i dalSich forem.
Naptiklad Reichel (2009) uvadi dva zékladni okruhy, konkrétné etiku vyzkumné prace jako
védecké ¢innosti a etiku z pohledu zasad prace s respondenty.

Z vyse uvedeného pro tuto disertacni vyplyva, Zze je vramci prvniho okruhu dodrZena
objektivitu vyzkumu, prace je odvedena dle nejlepSich schopnosti a moznosti, neni
zpochybnéna vlastni duvéryhodnost a vysledky nejsou zamérné zkresleny. Dale jsou po celou
dobu vyzkumu chranény citlivé a divéryhodné informace, v pfipadé vstupu do terénu k tomu
dochazi vzdy legéalnim zptisobem s ohledem na zdravi a svobodu vSech zucastnénych. Zdravi
je vtomto ptipad¢é chapano jak v roviné télesné, tak psychické (srov. Hendl, 2005; Reichel,
2009).

Co se tyce druhého okruhu etickych otazek, nejsou zkoumany osoby, které s tim vyslovné
nesouhlasi, tzn., ze jsou respondenti do vyzkumu zafazeni pouze na zakladé informovaného
souhlasu a dobrovolné casti. Dale je respektovana anonymita zkoumanych, jejich distojnost
a v ptipad¢ vyuziti nahravaciho zatizeni, ptipadné dalSich pomicek, je vzdy respondent o této
skuteénosti informovan. V neposledni fadé nejsou zatajeny dulezité skutecnosti a pokud
respondenti projevi zdjem, budou informovani o vysledcich vyzkumu (Reichel, 2009).
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4  Pilotni studie a predvyzkum

V literatufe nepanuje vseobecnd shoda o tom, co jednotlivé casti vyzkumu znamenaji,
tj. samotnd definice tfi stupnil realizace vyzkumného Setfeni (pilotdz, predvyzkum, vlastni
vyzkum) je neurcita (Chrastka, 2007). Mnozi z autorti pojmy pilotaz a ptedvyzkum povazuji za
synonyma nebo je Castokrat mylné zaméiuji (Reichel, 2009), jini je vydéluji do samostatnych
celkt (napf. Disman, 2002; Chrastka, 2007). Ve vztahu Kk ovéfeni dostupnosti respondentt,
respektive vyslednych dat ke zodpovézeni vyzkumnych otazek a nasledné tvorbé
rozhodovaciho modelu byla v této disertacni praci realizovana jednak pilotaz, respektive pilotni
studie, jednak ptedvyzkum. Tyto pojmy jsou v diserta¢ni praci chapany jako odlisené.

Ugelem pilotaze (pilotni studie) je zjistit, zdali jsou viibec pozadované informace dosaZitelné.
Technika pilotaZe se vyrazné lisi od techniky, kterou autor planuje vyuzit v ramci vlastniho
vyzkumu. Zpravidla je pii pilotazi vyuzivano kvalitativnich postupti v podobé
nestandardizovanych rozhovora s jednotkami respondentt (Disman, 2002; Reichel, 2009).
Zatimco u predvyzkumu se na malém vzorku cilové skupiny testuji néstroje, které budou ve
vlastnim empirickém vyzkumu vyuzity. Pfedvyzkum je zmensenym modelem vlastniho
vyzkumu kdy by mélo dojit k verifikaci veskerych nastroji ve vSech fazich Setfeni,
tzn. i k vyhodnoceni, zdali sestavena metodika vyzkumu zodpovida vyzkumné otazky a také,
ze lze vysledky zpracovat a interpretovat. Data ziskana pifedvyzkumem jsou nasledné soucasti
vlastniho vyzkumu (Disman, 2002; Chrastka, 2007). Implementace vyslednych zjisténi
z predvyzkumu vyrazné¢ piispiva ke zkvalitnéni vlastniho vyzkumu odborné prace
(Kutnohorska, 2009). Samotna pilotni studie zapocala jiz 12. Cervence 2022, kdy doslo
k tvodnimu osloveni potencialnich respondentt na i¢elove vybranych platformach. Z realizace
vyplynulo, Ze stézejni platformou, kde se CeSti BAS sdruzuji je socidlni sit’ LinkedIn. Na této
socialni siti byla s respondenty nejvétsi interakcee, jelikoZ pomérné rychle odpovidali na prosbu
0 rozhovor, at’ uz pozitivné ¢i negativné. Z tohoto diivodu se primdrnim néstrojem k osloveni
cilové skupiny respondentt stala pravé socialni sit’ LinkedIn.

Co se ty€e obsahového dosazitelnosti definovanych otazek rozhovoru, byla pilotaZ uskute¢néna
17. Cervence 2022 sjednim respondentem z dostupnych osobnich kontakti ve formé
nestandardizovaného telefonického rozhovoru. Vystupem z rozhovoru se stala nahravka, ktera
byla nasledn¢ zatazena do empirického vyzkumu této disertani prace. Pocet respondentl
pilotdze byl vzhledem k velikosti vyzkumného vzorku vyhodnocen jako adekvatni (srov.
Chrastka, 2007). Pti pilotnim rozhovoru byla verifikovana spravnost poloZenych dotazli ve
vztahu k trhu BAs v CR. Z rozhovoru vyplynulo, Ze zvolené otazky polostrukturovaného
rozhovoru jsou opravdu relevantni a budouci respondent bude schopen je zodpovédéet. Tzn., ze
po uskute¢néni rozhovori bude autor schopen zodpovédét vyzkumné otazky této disertacni
prace. Po ovéfeni dosazitelnosti potiebnych informacnich zdroji autor pokracoval k realizaci
pfedvyzkumu.

Paralelné s ovéfenim obsahové dosazitelnosti v ramci pilotni studie zapocal 17. Cervence 2022
také predvyzkum, na zaklad¢ kterého byly verifikovany nastroje: (1) sbéru dat, (2) vyhodnoceni
I (3) interpretace. Predvyzkum byl ukoncen 1. srpna 2022, kdy veskeré zadouci zmény,
identifikované v druhém stupni realizace vyzkumného Setfeni, byly implementovany s cilem
zkvalitnéni vyzkumu jako celku (srov. Kutnohorska, 2009). Findln¢ bylo do predvyzkumu
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zatazeno pét respondentti. Vysledky rozhovorl zptfedvyzkumu realizovaného 17. az
27. Cervence 2022 (ID01: 17. 07.; ID02: 23. 07.; ID03: 26. 07.; ID04: 26. 07.; IDO5: 27. 07.)
byly nasledn¢ zatazeny do samotného empirického vyzkumu této disertacni prace. K volbé
poctu respondentii doslo na zaklad¢ saturace zmén, kdy po patém rozhovoru nebylo nutné
otazky polostrukturovaného rozhovoru ve vztahu ke kvalité, srozumitelnosti a logické
navaznosti dale upravovat (srov. Hendl, 2005). Veskeré zmény vyplynuly z pribéhu rozhovora
a doporuceni respondentt.

(1) V ramci sbéru dat doslo ke zménam jednak struktury polostrukturovaného rozhovoru,
jednak formulace jednotlivych otazek. Zaprvé byly preskupeny kategorie rozhovoru. Dotazy
kategorie sociodemografickych dat byly zarazeny na konec rozhovoru, jelikoz hodinova
diskuse byla pro respondenta vycerpavajici, tudiz rozhovor zac¢inal stézejni ¢asti. Konkrétné
exitem a exit strategiemi ¢eskych BAs, véetné jejich planovani. Finalni struktura okruht otazek
polostrukturovanych rozhovora je nasledujici: (I.A) Charakteristika exitu a exit strategie. (1.B)
Planovani exitu. (I1.A) Externi faktory. (I11.B) Interni faktory. (I1I) Charakteristika investic
a investi¢ni proces. (IV) Sociodemograficka charakteristika. Nasledné byly dil¢i otazky
pteskupeny, respektive preformulovany ¢i odstranény.

Ze sekce 1.A byly presunuty otazky tykajici se investi¢nich kritérii do sekce III, konkrétné:
,,Jaka kvantitativni kritéria hodnoceni investice zpravidla volite? IRR, CSH, doba néavratnosti
—nebo jina? “; ,,Jaké jsou ocekavané hodnoty téchto ukazatelii? ; ,,Jaké je priblizné procento
investic, u kterych je ocekdavané hodnoty dosazeno? “; ,, Aplikujete néjaka kvalitativni kritéria
pro zhodnoceni uspéchu/neuspéchu investice? “ Pokud ano, jaka? “; ,,Jsou kritéria odlisna ve
vztahu k objemu investovanych financnich prostredkii? Pokud ano, jaka je tam odlisnost? *
Ze sekce 1.A byly dale odstranény otazky: ,,Které faktory podle Vis ovliviuji nacasovani
exitu?“; ,, Jakym zpusobem? “; ,, Ohodnotte jako ve skole nasledujici exit strategie z hlediska
jejich praktického vyuziti v ceském podnikatelskéem prostiedi.” Tato otazka byla nahrazena
nasledujicimi dotazy: ,,Jakym zpisobem byste zhodnotil privétivost ceského podnikatelského
prostiedi pro exit BAs z podniku?“; ,, A u jednotlivych exit strategii?“ Mezi dal$i doplnéné
otazky této sekce patii: ,,Jak dlouho piisobite jako business angel?“; ,,Na kolika projektech
jste jako BA participoval?“; ,, Volite zpravidla stejnou exit strategii nebo se vyviji volba
V case? ; ,,Pokud ano, které faktory to ovliviiuji? “; ,,Komu, V pripadé obchodniho prodeje,
investici prodavate? “; ,,Jak metodicky urcujete hodnotu podilu v podniku pri exitu? ““; Jakym
zpiisobem madte exit pravné osetren? “; ,, Jakd je priimérnad doba, kdy nesmi dojit k exitu?

V sekci 1.B byla pouze presunuta otazka: ,, Stalo se Vam, ze jste podniku neposkytl prislibené
know-how, znalosti, dovednosti, aktivni zapojeni do podniku ci kontakty? “; ,,Z jakého
ditvodu? “ do sekce I1.B a preformulovan dotaz na fazi Zivotniho cyklu, jemuz investofi plné
nerozuméli: ,, Ve které fazi zZivotniho cyklu investice planujete exit strategii? ““ Duvodem
uvedenych zmén byla zpétna vazba ze strany respondentti, kdy jim nesedéla logicka navaznost
otazek nebo skutecnost, ze nekteré polozené dotazy byly piili$ ,,akademické”. Mimo jiné se
také objevil ze strany respondentli pocit, ze se urcité otazky duplikuji.

V ramci okruhu II doslo pouze k drobnym zménam, pfedevs§im byl k otazkam piitazen dovétek
na zpusob ovlivnéni externich a internich faktor vzhledem k nacasovani exitu BAs. Navic byla
doplnéna otazka v sekci I1.B: ,,Jaké byste rekl/a, Ze ma dopady aktivni zapojeni BAs v podniku
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na exit a jeho nacasovani?“ Cely okruh externich a internich faktorti byl respondentim
srozumitelny, tudiz byl pouze doplnén dovétek 0 nacasovani exitu BAS, a to z divodu nutnosti
téchto zjisténi pro zodpoveézeni vyzkumnych otazek.

Okruh III opétovné prosel drobnymi upravami, a to z divodu srozumitelnosti otazek pro
respondenty. Konkrétné byly pfeformulovany otazky vztahujici se k oblasti pre-investi¢ni faze
a ¢asového horizontu na: ,, Jakd je priomérna doba od prvniho kontaktu s founderem do uzavieni
kontraktu? “ Dale doslo k odstranéni neptijemnych otazek, mezi které pattil dotaz: ,, Mohl byste
strucne priblizit napriklad 5 investicnich kritérii, ktera jsou pro Vas pri rozhodovani
o investicich rozhodujici?““ Cilem bylo vtomto pfipadé¢ zachovani pozitivni atmosféry
rozhovoru, jelikoz ruzné vycty nebo kategorie nebyly pro respondenty komfortni. Nakonec
z diivodu irelevantnich otazek doslo k odstranéni dotazl: ,,Je z Vaseho pohledu dulezité byt
zapojen do financovaného podniku nad ramec toho, Ze jste oficidlné spolecnikem? *; ,,Jakou
formu zapojeni preferujete?; ,, Byvdte clenem predstavenstva v podniku, do kterého
investujete?“; ,,Pokud ano, jaké vtom spatrujete vyhody?*; ,Jaké dopady ma tento
,,monitoring“ na exit strategii?“; ,, Jaké byste rekl/a, ze md dopady aktivni zapojeni BAs
V podniku na exit a jeho nacasovani? “

Z okruhu IV doslo k odstranéni otazek, na které respondenti nechtéli odpovidat, tzn. dotazy
vysledné navozovaly neptiznivé podminky pro hloubkovy rozhovor. Mezi odstranéné otazky
byly zatazeny primarn¢ dotazy sméfujici na bohatstvi respondenta, konkrétné: ,, Citite se jako
osoba financné zabezpecenad? “; ,,Jaka je hodnota Vaseho cistého jméni (majetku), tj. suma cen
nemovitosti, movitych véci, investic a uspor po odecteni zavazkii (pujcky, hypotéky apod.)? *;
., Studie, zejména ze Spojenych statii americkych c¢i Velké Britanie, definuji investora rizikového
kapitdlu jako velmi dobre financné zabezpeceného jedince. Identifikujete se s touto skupinou
investorii? “ V neposledni fad€ byla upravena otazka tykajici se véku z kategorického vymezeni
na: ,,Kolik je Vam let? “, jelikoz respondenti s tidajem o jejich véku neméli Zadny problém.

V ramci dotaznikového Setfeni, respektive archu slouziciho khodnoceni dilezitosti
jednotlivych internich a externich faktort volby exit strategie BAs byla na zakladé doporuceni
respondentli vybrana kritéria bud’ spojena, doplnéna, anebo vytazena. Diivodem téchto zmén
se stala skutecnost, Ze se respondentim uvadeéna kritéria zdala totozna ¢i irelevantni ve vztahu
k ovlivnéni jejich exitu ze start-upu. Zaprvé, externi faktory ménovy kurz a vyvoj mé€nového
kurzu byly spojeny, dale doslo k odstranéni faktorti: fungujici trh se sekundarnimi prodeji
(neburzovniho charakteru), existence vhodnych prévnich forem vstupu BA do podniku,
podminky realizace IPO. Naopak doplnény byly externi faktory: maly trh CR, euro a jazykové
bariéry. Zadruhé, interni faktory prosly pouze mensimi zménami, kdy byly doplnény faktory:
pfistup k fizeni investice BA, kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA, a naopak odstranén
faktor: pfitomnost v predstavenstvu.

(2) Verifikace vyhodnoceni byla uskute¢néna na zakladé doslovné transkripce rozhovoru
s respondentem IDO01 (realizace 17. 07. 2022). K vytvofeni transkriptu doslo 1. srpna 2022.
V tomto piipadé bylo zjisténo, Ze nejefektivnéjSim zpisobem zpracovani dat bude forma
shrnujiciho protokolu, tzn. doslovny ptepis dilezitych pasazi a odstranéni tzv. ,,vaty* v textu
(srov. Tahal et al., 2022) a nasledné obsahové analyza transkriptu v predpripravené datové
matici v Microsoft Office Excel. Koédovani transkriptu, jeho transport, popis proménnych
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a zpracovani statistickych analyz v softwaru IBM SPSS Statistics 29 vykazalo nulovou potiebu
zmén. Stejné tak nebylo zapotiebi ménit zpiisob zpracovani a interpretace dotaznikového
Setfeni, ani (3) zpusob interpretace dat.
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5 Vyzkumné vysledky

Tato Kkapitola vychazi z realizovanych polostrukturovanych rozhovora s25 ¢eskymi
andélskymi investory, béhem nichz bylo také realizovano dotaznikové Setfeni a poskytuje
zékladni piehled o osob& andélského investora v Ceské republice a jeho investiénim chovani.
Dale obsahuje hlubsi vhled do problematiky rozhodovani BAs o exitu naptiklad v ramci
ptistupu K planovani vystupu z podniku nebo identifikaci a analyzu faktord, které ovliviuji
chovani and¢lského investora ve spojitosti s exitem ze start-upu.

Struktura této kapitoly je tvofena jednotlivymi oddily a pododdily, mezi které patii nasledujici.
(1) Charakteristika vybérového souboru — Sociodemograficka data: vyjadieni absolutnich
a relativnich Cetnosti, deskriptivni statisticka analyza, respektive charakteristika polohy
a rozptylu. (2) Charakteristika vybérového souboru — investice a investiéni proces: vyjadieni
absolutnich a relativnich ¢etnosti, deskriptivni statisticka analyza, tj. charakteristika polohy
a rozptylu. (3) Exit andélskych investoru: otazky vztahujici se k datové zakladné, interpretaéni
aspekty exitu, zakladni charakteristika exitu, planovani exitu. (4) Interni faktory ovliviujici
exit. (5) Externi faktory ovliviujici exit. Interni a externi faktory obsahuji taktéz vyjadieni
absolutnich a relativnich ¢etnosti spolu s charakteristikou polohy a rozptylu. Soucasti kapitoly
jsou i dil¢i shrnuti jednotlivych oddilt.

Cilem kapitoly je zaprvé pokracovani longitudinalniho vyzkumu v ramci identifikace
zakladniho sociodemografického a investi¢niho profilu andélskych investori v Ceské
republice, ktery probiha na Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné. Zadruhé
roz$ifeni soucasného stavu pozndni na poli exitu andélskych investort ze start-upovych
projektl. K dosazeni téchto cilli povede deskripce dané problematiky, respektive naplnéni
hlavniho cile disertacni prace za pomoci dil¢ich cilli (DC1-DC4) a zodpovézeni jednotlivych
vyzkumnych otazek (DVO1-DVO5).

Provazanost této kapitoly ve spojitosti Scili a vyzkumnymi otdzkami disertacni prace
vyobrazuje nasledujici schéma ¢. 8. Je evidentni, Ze je empiricky vyzkum rozdélen do tfi
hlavnich popisnych oblasti, konkrétné se jedna o charakteristiku vybérového souboru, exit BAs
a faktory ovliviuyjici exit BAs. Déle schéma vyobrazuje propojeni danych témat, kdy je tizce
propojen exit BAs s faktory, které jej ovliviiuji. V neposledni fadé jsou také propojena
sociodemograficka data, investi¢ni charakteristiky a planovani exitu spolu s internimi faktory
ovliviiyjicimi exit BAs, jelikoZ se jednd o samostatné interni faktory. Nicméné ze strany
respondentli nebyla v ramci rozhovoru analyzovana dulezitost a zptisob ovlivnéni, coz bylo
nasledné v ramci disertacni prace identifikovano za pomoci inferen¢ni statistické analyzy.
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Schéma ¢. 8: Struktura empirického vyzkumu diserta¢ni prace

Empiricky vyzkum — vyhodnoceni a interpretace dat
Naplnéni hlavniho cile a zodpovézeni hlavni vyzkumné otazky

! v v

. Faktory ovliviiujici
Charakteristika Exit BAs exit BAs

vybérového souboru Naplnéni dilciho cile 2 Naplnéni diléich cilii 3-4
. Zodpovezeni dilci vyzkumné S
Naplneéni dilciho cile 1 otéizky I Zodpovezeni dilcich

vyzkumnych otdzek 2-5

v

Sociodemograficka data Zikladni charakteristika Interni faktory
DC1 DC2 DC3

DVO2
Investice a investi¢ni Planovani
proces <& DC2 Externi faktory
DC1 DvO1 DC3

DVO4

Vliv internich faktori

DC4

DVO3

Vliv externich faktoru
DC4
DVO5

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1 Charakteristika vybérového souboru — sociodemograficka data

Oddil vénujici se vymezeni zakladniho sociodemografického profilu andélskych investorii
v Ceské republice je uspofadan dle struktury uskuteénénych rozhovori. Mezi oblasti tohoto
oddilu patii vyjadieni absolutnich a relativnich Cetnosti a deskriptivni statisticka analyza,
respektive charakteristika polohy a rozptylu. Nad ramec zavéra deskriptivni statistické analyzy
obsahuje tento oddil také dil¢i shrnuti dané problematiky. V ramci vyjadifeni absolutnich
a relativnich Cetnosti je identifikovano zejména pohlavi, vek, bydlisté, nejvyssi stupen
dosazeného vzdélani, obor vzdélani nebo soucasné a predchozi pracovni pozice spolu s oborem
pracovniho puisobeni respondenta.

Cilem tohoto oddilu je zakladni deskripce sociodemografickych dat andélskych investort
v Ceské republice. Tento cil je naplnén skrze diléi cil disertaéni prace &islo 1.

5.1.1 Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Z celkového poctu 25 and€lskych investort bylo muzské pohlavi zastoupeno v 88 %, konkrétné
se jednalo o 22 respondentii. V ramci vékového rozlozeni se nejvice andé€lskych investori
objevilo v kategorii 41-50 let (nc = 8). Zhruba ve stejném poctu byla zastoupena také kategorie
51-60 let (ng= 7). V této kategorii se také umistila vétsina Zzen. Naopak nejméné jsou v Ceské
republice andé@l$ti investofi ve véku 60 a vice let (ne = 1). Andélské investorky se viibec

71



neobjevily v kategoriich: méné nez 30 let, 3040 let a 61 a vice let. Kontingen¢ni tabulka
vékového rozlozeni vyzkumného vzorku v souvislosti sjejich pohlavim je vyobrazena
Vv nésledujici tabulce ¢. 12.

Tabulka ¢. 12: VEk BAs v souvislosti s jejich pohlavim (N = 25)

VEk (roky)
i 1D, IDp 1D IDg 1De
Pohlavi <30 3040 41-50 51-60 b1+ Celkem
n | %n n % n n % n n %n|l n | %n| n % n
ID1 muz 4 (160 5 |200| 7 |280| 5 |200| 1 | 40| 22 88,0
1D, zena | O 00] O 00| 1 401 2 80| 0 | 0,0 3 12,0
Celkem 4 (160 5 |200| 8 [320| 7 |280| 1 | 40| 25 |100,0

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Bydlisté andélskych investort je v 92 % (n1-3 = 23) ve velkych méstech (Praha, Brno, Ostrava).
Nejvice investoru bydli v Praze (68 %; n1 = 17), dale v Brné& (20 %; n2 = 5). Naopak nejméné
business angels Ize lokalizovat v Ostravé (4 %; n3 = 1) a ostatnich mensich méstech (Benesov
nad Cernou, Kunovice). Prehled ¢etnosti bydlisté business angels v CR vyobrazuje nasledujici
tabulka ¢. 13.

Tabulka & 13: Bydlisté BAs (N = 25)

Bydli§té
Cetnost ID1 ID, ID3 ID4
Praha Brno Ostrava ostatni CAlem
absolutni 17 5 1 2 25
relativni 68,0 % 20,0 % 40% 8,0 % 100,0 %
kumulativni 68,0 % 88,0 % 92,0 % 100,0 % -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Stupent vzdélani byl identifikovan na trovni stfedoskolského, bakalafského, magisterského
i doktorského studia (N = 25), kdy profesni titul typu MBA, LL.M. apod. se vyskytl pouze
u tfech respondentil. Nejéastéji zastavaji pozici BAs v CR inZenyfi, respektive magistti (52 %;
n3 = 13) v oboru ekonomika a management (24 %; nsa = 6). Nasledn¢ bakalafi (20 %; nz = 5),
opét v oboru ekonomika a management (16 %; n2a = 4). Nejméné je zastoupeno vzdélani
doktorské (12 %; ns = 3). Mezi dalsi frekventované obory vzdélani respondentd patii:
informacni a komunika¢ni technologie (20 %; ny = 5) a strojni inzenyrstvi (8 %; nc = 2).

Naopak nejméné zastoupené ostatni obory tvoii pravo, francouzska jazykovéda,
elektrotechnika, finance a vSeobecné vzdélani, kde se v kazdém oboru vyskytl pouze jeden
respondent. Z vyse uvedeného je evidentni, ze drtiva vétSina BAS ma vysokoSkolské
ekonomické vzdelani. Kontingenéni tabulka znazoriiujici souvislosti mezi nejvyssi dosaZzenou
trovni vzdélani a oborem vzdélani BAs v CR je vyobrazena v nasledujici tabulce ¢. 14.
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Tabulka ¢. 14: Nejvyssi dosaZena uroven vzdélani a obor vzdélani BAs (N = 25)

Obor vzdélani
S 1D 1Dy D¢ 1Dy
. ekonomika, strojni i Celkem
vzdeélani ICT e v, , ostatni
management inZenyrstvi
n % n n | %n| n % n n |%n|n| %n
ID; stiredoskolské 2 8,0 0 00] O 0,0 2 80| 4| 16,0
1D, bakalarské 4 16,0 1 401 O 0,0 0 0,0 5| 20,0
ID3 magisterské 6 24,0 3 1201 2 8,0 2 80113 | 52,0
ID4 doktorské 0 0,0 1 401 O 0,0 2 8,0 3| 12,0
Celkem 12 48,0 5 12001 2 8,0 6 | 240 1] 25 |100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vysledky ukazuji, Zze 96 % (N = 25; n = 24) respondentt neovlivnilo studium stat se BAs. Pouze
jeden investor (R02, 2022) odpovédél, Ze ano. Nicméné dodal, Ze: ,, VSechno Vis ovliviuje.
Zpravidla bylo pro BAs studium nastrojem nebo nutnou podminkou. K profilovani se jako BA
ptispély az pracovni zkuSenosti, vydélané penize a setkani se spravnymi lidmi. Napiiklad R13
(2022) uvadi, ze: ,,...clovek se nenarodi, ja chci byt BA nebo nedokonci stredni skolu nebo
vysokou Skolu a nerekne si, budu BA. Typicky bude tieba pracovat ve fondu nebo bude mit
realnou zkuSenost v byznysu. “ Jak jiz bylo feceno, zpravidla ovlivnily respondenty profilovat
se jako BA pracovni zkuSenosti, a to jak soucasné, tak minulé. Tuto skute¢nost potvrdilo opé&t
96 % andé€lskych investoru (n = 24).

V ramci soucasnych pracovnich pozic viichni BAs v CR (N = 25) piisobi i na daliich
pracovnich pozicich nebo vykonavaji dalsi podnikatelskou aktivitu. Mezi tyto aktivity patii
napiiklad publikaéni a politicka innost, ¢lenstvi v asociacich andé&lskych investorii (Ceskéa
asociace and¢€lskych investori, Evropskd asociace andélskych investori), obchodovani na
burze, investovani do nemovitosti, vzdélavani studentl stfednich a vysokych Skol, mentoring,
coaching nebo advokacie. Navic v 84 % (n2a = 21) se jedna o majitele nebo spolumajitele
vlastnich podnikd a 48 % (nsa = 12) respondentii pusobi ve fondech rizikového kapitalu.
Andg¢lsti investofi pusobici ve VC fondech (N = 12) zastavaji pozici partnera (83 %; n1 = 10)
nebo investi¢niho analytika (8,5 %; nz = 1) ¢i konzultanta (8,5 %; n3 = 1). Piehledné vyjadieni
absolutnich a relativnich Cetnosti oblasti pracovniho zacileni BAS je vyobrazeno v nasledujici
tabulce €. 15.

Tabulka ¢. 15: Soucasné pracovni oblast BAs (N = 25)

IDa IDb
Soutasné a . Ano Ne
oucasné pracovni pozice 0 1% 0 %%
ID: | plsobeni i na dalSich pracovnich pozicich mimo BA | 25 |100,0] O 0,0
ID2 | plsobeni jako majitel nebo spolumajitel podniku 21 | 840 | 4 16,0
IDs | pisobeni ve fondu rizikového kapitalu 12 480 | 13 52,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Sou¢asné pracovni obory, ve kterych nejéastdji pasobi BAs v CR (N = 25) jsou finance
a pojistovnictvi (68 %; nia = 17). Konkrétné se jedna o oblast investovani rizikového kapitalu,
investovani do realit, obchodovani na burze nebo poradenstvi akvizic a fuzi. Tato zjiSténi nejsou
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prekvapiva, jelikoz vysledky v tabulce vySe vypovidaji o hojném zastoupeni BAs ve fondech
rizikového kapitdlu. Dalsi vyznamné zastoupenou kategorii je obor informacnich
a komunikacnich technologii (16 %; n2a = 4), naopak v oboru jako je vzdélavani, spotiebni
zbozi, sluzby ¢i telekomunikace ptisobi aktualné vzdy pouze jeden respondent (4 %).

Ptedchozi pracovni pozice vykondvali BAs nejcastéji v oboru informacénich a komunika¢nich
technologii (44 %; n2p = 10) a oboru finance a pojistovnictvi (40 %; nip = 10). Zbylé kategorie
jako sluzby, vzd¢lavani, spotiebni zboZi a pravo jsou jednotlivé zastoupeny po 4 %. Rozdéleni
oboru primérniho zajmu soucasnych a ptedchozich pracovnich pozic vychazi ze skutecnosti, ze
velka ¢ast andé€lskych investor v minulosti v oboru ICT uspésné vystoupila z vlastniho
start-upu. Nabyté financ¢ni prostiedky pak mohly byt investovany na trhu rizikového kapitalu
(napt. R0O2; 2022). Vyjadieni ¢etnosti oboru soucasnych a ptredchozich pracovnich pozic je
vyobrazeno v nasledujici tabulce ¢. 16.

Tabulka ¢. 16: Soucasny a pi‘edchozi obor pracovnich pozic BAs (N = 25)

ID, IDp

Obor Soucasny Predchozi

absolutni | relativni kumul. absolutni | relativni kumul.

Cetnost Cetnost ¢etnost Cetnost ¢etnost ¢etnost
ipp | finance 17 680% | 68,0% 10 40,0 % | 44,0%
a pojistovnictvi

ID2 | ICT 4 16,0 % 84,0 % 11 44,0 % 84,0 %
ID3 | sluzby 1 4,0 % 88,0 % 1 4,0 % 88,0 %
ID4 | vzdélavani 1 4,0 % 92,0 % 1 4,0 % 92,0 %
ID5 | spotiebni zbozi 1 4,0 % 96,0 % 1 4,0 % 96,0 %
ID6 | pravo - - - 1 40% | 100,0 %
ID7 | telekomunikace 1 40% | 100,0% - - -
Celkem 25 100,0 % - 25 100,0 % -

Vysvétlivky: ICT — informaéni a komunika¢ni technologie; Kumul. = kumulativni.
Zdroj: Vlastni zpracovdani v IBM SPSS Statistics 29

Obecné byli BAs v minulosti vzdy zakladateli nebo spoluzakladateli vlastnich podnikt (dale
také founder nebo founders), at’ uz start-upovych nebo standardnich. Nad ramec ptisobeni jako
founder ¢i founders vykonavali BAs i dalsi pracovni aktivity. Nejvétsi podil na dalSich
aktivitach tvotila pracovni pozice vrcholového manazera v oboru ICT (50 %; nia = 7). Zbyla
polovina byla rozd€lena v oborech finance a pojistovnictvi (42,9 %; np = 6) a pravo (7,1 %;
ne = 1). V ramci kategorie financi a pojistovnictvi byly rovnomérné zastoupeny pracovni
pozice: vrcholovy manazer (14,3 %; nip = 2), investicni analytik VC fondu (14,3 %; nay = 2)
a investi¢ni konzultant v oblast akvizic a fuzi (14,3 %; nap = 2). Vyjadieni ¢etnosti pfedchozich
pracovnich pozic v zavislosti na oboru piisobeni vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 17.
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Tabulka ¢. 17: Pifedchozi pracovni pozice v souvislosti s oborem pusobeni BAS

Obor

1D, 1Dy 1D,
Dalsi predchozi pracovni pozice finance, . Celkem

ICT s .| Pravo

pojisSt’ovnictvi
ni %n n % n ni| %njn % n

ID; | vrcholovy manaZer 7 | 50,0 2 143 | 0| 0,0 9 16,0
ID, investi¢ni analytik (VC fond) | 0 0,0 2 143 | 0| 0,0 2 20,0
ID; [ investi¢ni konzultant (M&A) | O 0,0 2 143 | 0| 0,0 2 52,0
ID, | pravnik - - - - 171 1 12,0
Celkem 7 | 50,0 6 42,9 1) 71 ] 14 | 1000

Vysvétlivky: ICT — informaéni a komunikac¢ni technologie; M&A — merger and acquisition; VC — venture capital.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.1.2 Deskriptivni statisticka analyza

Vysledky charakteristiky polohy (%) ukazuji, Ze ve vybérovém souboru pievazuje muzské
pohlavi (X1 = 1). Nejfrekventovanéjsi vékova kategorie byla identifikovana v rozmezi 41-50
let (%2 = 3). Bydlistém BAs v CR je zpravidla Praha (£3 = 1). U proménné vzd&lani se nejéastéji
objevila kategorie magisterské vzdélani (X4 = 3) a v ptipadé oboru vzdélani je nejvice zastoupen
obor ekonomika a management (Xs = 1). Zpravidla BAs nemaji profesni titul (Xs = 2), (napf.
MBA, LL.M). Navic studium neni divodem (X7 = 2), pro¢ zacali pusobit na trhu rizikového
kapitalu jako business angels. Diuvodem je minula a souéasna pracovni zkusenost (X15 = 1).
Vétsina BAs plisobi mimo andé€lské investovani také na dalSich pracovnich pozicich, konkrétné
na pozici founder (Xs = 1). Mensi ¢ast respondentd pracuje také ve fondech rizikového kapitalu
(X9 = 2), a to na pozici partnera (X10 = 1). V ramci primarniho oboru souc¢asného pracovniho
pusobeni je nejvice zastoupena kategorie finance a pojistovnictvi (X11 = 3), naopak v piipadé
minulého pracovniho pisobeni se jedna o obor ICT (X14 = 1). Mezi minulé pracovni pozice
BAs v CR patii zejména zakladatel nebo spoluzakladatel vlastniho podniku (%12 = 1). Pokud
nad ramec pusobeni jako founder vykonaval respondent i dalsi pracovni aktivity, zpravidla $lo
o0 vrcholového manazera (X13 = 1).

Pro nominalni i ordinalni proménné byla dale vyhodnocena charakteristika rozptylu, respektive
variaéni pomér, variance a normovana variance, kdy byly vysledné hodnoty analyzovany
v intervalu <0;1>. Vysledky normované nominalni variance ukazuji, ze se hodnoty
norm.normvar vyskytuji zpravidla v horni poloviné daného intervalu, coz naznacuje, Ze data
nejsou koncentrovana, ale naopak, jsou rovhomérné rozloZena do jednotlivych kategorii. Mezi
tyto proménné patii: bydlist¢ (hnorm.nomvar = 0,653), vzdélani (norm.nomvar = 0,657), obor
vzdé¢lani (norm.nomvar = 0,887), pisobeni jako founder (norm.nomvar = 0,538), ptisobeni ve
VC fondu (norm.nomvar = 0,986), souc¢asny obor pracovnich pozic (horm.nomvar = 0,607),
predchozi pracovni pozice jako founder (norm.nomvar = 0,806), dalsi pfedchozi pracovni
pozice (norm.nomvar = 0,721), obor ptedchozich pracovnich pozic (norm.nomvar = (0,768).

Vyjimku tvofi pohlavi (norm.nomvar = 0,422), profesni titul (norm.nomvar = 0,422), vliv
studia na rozhodnuti stat se BA (norm.nomvar = 0,154), soucasna pracovni pozice ve VC fondu
(norm.nomvar = 0,437) a vliv pracovnich zkuSenosti stat se BA (norm.nomvar = 0,154).
V tomto piipadé se vysledné hodnoty norm.nomvar vyskytuji v dolni poloving intervalu. Cim
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blize jsou hodnoty normované nomindlni variance dolni polovin¢ intervalu, tim

v

frekventovangjsi jsou i modusové kategorie.

Vysledné hodnoty normované variace pro ordinalni proménné (norm.dorvar = 0,621; 0,627),
mezi které patii v€k a stupeit vzdélani vypovidaji o rovhomérném rozlozeni jednotlivych
kategorii. Vysledky vSech vypocti charakteristiky rozptylu, vcetné slovniho vyjadieni
modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce ¢. 18.

Tabulka €. 18: Deskriptivni statisticka analyza sociodemografickych dat

Proménna Modug v Nomvar | Norm.nomvar
ndzev druh kategorie /dorvar | /norm.dorvar
ID: | Pohlavi N muz 0,121 0,211 0,422
ID2 | Vék O 41-50 let 0,680 1,242 0,621*
ID3 | Bydlisté N Praha 0,320 0,490 0,653*
IDs | Vzdélani 0 magisterské 0,480 0,941 0,627*
IDs | Obor vzdélani N | ekonomika 6550 | 0,666 0,887+

a management

Profesni titul

D5 | vBA LL M) N e 0120 | o211 0,422

ID; glAW sitwalle S 55 | N ne 0040 | 0077 0,154

IDg | Pusobeni jako N ano 0160 | 0269 0,538+
founder

ID, | Pusobenive VC 1 ne 0440 | 0493 0,086+
fondu

IDyo | - 0Zice ve VC N partner 0,167 0,292 0437
fondu

1Dy, | Soucasnyobor |\, finance | 5350 | 0506 0,607+
pracovnich pozic a pojistovnictvi

Ptedchozi pozice

D12 | N ano 0,280 | 0,403 0,806+
jako founder

IDy, | Dalsi predehozi ) vreholovy g 957 g 54y 0,721
pracovni pozice manazer

Dy, | Predehozi obor ) IcT 0560 | 0,640 0,768
pracovnich pozic

T || WY prEeTiEn ano 0,040 | 0,077 0,154

zkuSenosti na BA
Vysvétlivky: BA = business angel, ICT = informaé¢ni a komunikaéni technologie, N = nominalni, normvar
= nominalni variance, dorvar = ordinalni variance, norm.normvar = normovana nominalni variance, norm.dorvar
= normovana ordinalni variance, O = ordinalni, v = varia¢ni pomér, VC = venture capital. * Hodnota normované
ordinalni a nominalni variance nad trovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.1.3 Dilé¢i shrnuti

V Ceské republice piisobi jako obchodni andélé zpravidla muzi stiedniho véku (41-50 let).
Naopak nejméné jsou v Ceské republice andélsti investofi zastoupeni ve vékové kategorii 60
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avice let. Na druhou stranu 12 % z celkového poctu BAs zaujimaji zenské andélské investorky,
a to nejcastéji ve veékové kategorii 51-60 let. BAs se sdruzuji okolo velkych mést, konkrétné
v Praze nebo v Brné a nejméné BAs lze lokalizovat v Ostravé a ostatnich mensich méstech,
jako je BeneSov nad Cernou nebo Kunovice. Typicky maji BAs vysokoskolské magisterské
vzdé¢lani v oboru ekonomika a management, naopak profesni tituly zpravidla absentuji (napf.
MBA nebo LL.M.). Mezi dalsi frekventované obory vzdélani respondentt patii ICT a strojni
inZzenyrstvi. Naopak nejméné je zastoupeno vzdélani doktorské a obor pravo, vSeobecné
vzdélani, francouzska jazykoveéda nebo elektrotechnika.

Spise, nezli studium ovliviiuji investory profilovat se jako BA soucasné a minulé pracovni
zkuSenosti. Nad ramec BA investovani lze mezi dal$i pracovni aktivity ¢eskych BAs zafadit
napiiklad publikacni a politickou c¢innost, clenstvi v asociacich andé€lskych investort,
obchodovani na burze, ptisobeni ve VC fondech, investovani do nemovitosti, vzdélavani
studentu stfednich a vysokych skol, mentoring, couching nebo advokacii. V neposledni fadé se
jedna také o zakladatele ¢i spoluzakladatele podnikd, 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. Konkrétné v tomto oboru pulsobili 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.

5.2 Charakteristika vybérového souboru — investice a investi¢ni proces

Tento oddil je strukturovan dle uskute¢nénych rozhovort s 25 BAs. Mezi oblasti tohoto oddilu
patii vyjadfeni absolutnich a relativnich cetnosti a deskriptivni statistickd analyzy,
tj. charakteristika polohy a rozptylu. Nad ramec uvedenych pododdili obsahuje tento oddil také
dil¢i shrnuti dané problematiky. V rdmci vyjadieni absolutnich a relativnich cetnosti je
identifikovan pocet realizovanych projektti BAs, dale doba piisobeni investorti jako BA, objem
investovanych finan¢nich prostfedkti, délka pre-investi¢ni faze, no-go zony ¢i kvalitativni
a kvantitativni kritéria hodnoceni investice rizikového kapitalu BA.

Cilem tohoto oddilu je deskripce vstupu andé€lského investora do start-upového projektu.
Dtvodem je zakladni poznani prvni faze Zivotniho cyklu investice andélského investora
predtim, nezli dojde k popisu exitu BA. Tento cil je naplnén skrze dil¢i cil disertacni prace
Cislo 1.

5.2.1 Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Vysledky ukazuji, Ze z celkového poctu 25 BAs investuje celosveétove, respektive zejména
Vv regionu Stredni a vychodni Evropy (dale také CEE) 84 % BAs (n = 21; N = 25), tzn., ze pro
tuto skupinu nehraje lokalizace start-upového projektu zadnou roli. R13 (2022) uvadi, ze:
., Dnes je ta lokalita jiz jedno, miizete se zapojit do angel list a investovat kdekoliv po svete, dat
tam tu svoji malou investici a nestardate se o nic a nékdo to vyresi celé za vas, ale tam chybi ten
faktor, ze se potkavam s chytrymi lidmi a Fesime chytré problémy ... “, nicmén¢ dodava, ze: ,, na
Zapad nedava smysl chodit, tam ten ekosystém funguje a Vy tam nemdte uplné co délat, protoze

“«

tomu nerozumite.
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U délky pisobeni respondentd jako business angel byla nejvice zastoupena kategorie 3-5 let
(40 %; np = 10; N = 25), kdy BAs dale zpravidla participovali na 11-19 (28 %; ns = 10)
start-upovych projektech. Mezi dalsi hojné zastoupené kategorie patii délka ptisobeni jako BA
delsi nez 11 let (24 %; ng = 6). Co se tyCe poctu projektii, hned v zavésu se s 24 % umistily
kategorie 6-10 projektd (n3 = 6) a 20+ projektd (ns = 6). Na druhou stranu nejmensi pocet
respondenti se objevil v kategorii ptsobeni jako BA 1-2 roky (16 %; na = 4) a u poctu
uskute¢nénych projekti byla nejméné zastoupena kategorie 1-2 projekty (8 %; n1 = 2).
Konkrétni vyjadfeni absolutnich a relativnich Ccetnosti poctu realizovanych projekti
v souvislosti s délkou ptsobeni jako BA vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 19.

Tabulka ¢. 19: Pocet projekti v souvislosti s délkou pisobeni BAs (N = 25)

Délka piuisobeni jako BA (roky)
Pocet 1D, IDp 1D IDg
projektii 12 35 6-10 11+ Celkem
n % n n % n n % n n % n n % n

ID; [ 1-2 1 4,0 1 4,0 0 0,0 0 0,0 2 8,0
ID; [ 3-5 1 4,0 1 4,0 2 8,0 0 0,0 4 16,0
ID3 | 6-10 1 4.0 3 | 12,0 1 4,0 1 4,0 6 24,0
IDg | 11-19 0 0,0 3 | 12,0 0 0,0 4 16,0 7 28,0
IDs | 20+ 1 4,0 2 8,0 2 8,0 1 4,0 6 24,0
Celkem 4 16,0 | 10 | 40,0 5 20,0 6 240 | 25 |100,0

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Do vybranych projektii BAs investuji finan¢éni prostfedky v fadech stovek tisic az nékolik
desitek milionti korun ¢eskych. Nejmensi investovanou ¢astku do start-upovych projekti tvori
v bezmala 57 % (n2 = 13; N = 23) jednotky milionu ¢eskych korun. Naopak nejvétsi
investovanou ¢astkou jsou s totoZny procentualnim zastoupenim desitky miliont ¢eskych korun
(56,5 %:; nc = 13). Cim vy33i je hodnota nejmensi investice BA, tim vyssi je i nasledna nejvétsi
investice BA (47,8 %; nzc = 11). V nize uvedené kontingenéni tabulce ¢. 20 jsou souhrnné
vyobrazeny absolutni a validni ¢etnosti nejmensi a nejvétsi investice dle objemu investovanych
finan¢nich prostiedkt BAs do start-upu.

Tabulka ¢. 20: Objem investovanych finan¢nich prostiedka BAs (N = 23)

Nejvétsi investice (K¢)
Ne{menéi investice IDa ‘ IDp — : IDC. __ Celkem
(K¢) statisice | jednotky miliond | desitky miliont
n | %n n % n n % n n % n
ID; | statisice 2 | 87 6 26,1 2 8,7 | 10 | 435
ID> | jednotky miliond 0 |00 2 8,7 11 478 | 13 | 56,5
Celkem 2 | 87 8 34,8 13 56,5 | 23 | 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Ovsem dfive, nezli BAs do start-upového projektu investuji, nachdzi se projekt v pre-investicni
fazi. Tato faze zacina tzv. pitch deckem, coz je kratka prezentace obsahujici zjednoduseny
business plan. Pitch deck je zpravidla investorovi zaslan v on-line podobé a v ptipadé, ze
business plan andélského investora zaujme, tak dochazi k osobni schiizce a dal$im jednanim se
zakladateli. Pre-investi¢ni faze je nasledné¢ ukoncena poskytnutim finanénich prostiedkt
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start-upu ze strany business angels. V Ceské republice je nejéastéjsi forma investovani vstup
ptimo do equity, tzn. vlastniho kapitalu podniku, kdy se investor stava podilnikem dané firmy,
S ¢imz souvisi 1 vSechna préva a povinnosti.

Druhym typem je poskytnuti finan¢nich prostiedki na zakladé konvertibilni ptjcky. V tomto
ptipad¢ investor pouze pujcuje penize na pfedem stanovenou dobu s dohodnutym urokem,
nestava se spole¢nikem v podniku a neziskava s tim spojena prava a povinnosti. Mechanismus
urceni hodnoty spole¢nosti v budoucnu je od pocatku sjednan ve Smlouvé o konvertibilni
pujcce. Ke konverzi na podil zpravidla dochazi pfi realizaci dalSiho investi¢niho kola, kdy
valuaci nové pfichozi investor a pivodni investor ziskava vyhodnéjsi valuaci ve formeé
diskontu. Konverze muze také nastat po uplynuti doby splatnosti pajcky, kdy je hodnota
podniku stanovena na zaklad¢ jiz dosazenych obchodnich vysledkt (R03, 2022).

Dle vyjadieni validnich cetnosti trvd ve vice nez 70 % pre-investi¢ni faze u andélskych
investor v CR 3-6 mésicti (n2 = 14; N = 19), naopak pouze asi V5 % potiebuje investor
k investici 6-12 mésici (ns = 1). Vyjadreni Cetnosti jednotlivych kategorii pre-investi¢ni faze
vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 21.

Tabulka €. 21: Pre-investi¢ni faze BAs (N = 25)

Pre-investic¢ni faze Cetnost

(mésic) absolutni relativni validni kumulativni
ID; | 0-3 2 8,0 % 10,5 % 10,5 %
ID, | 3-6 14 56,0 % 73,7 % 84,2 %
ID; | 3-9 2 8,0 % 10,5 % 94,7 %
ID, | 6-12 1 4,0 % 5,3 % 100,0 %
chybéjici 6 24,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Dle odpovédi respondenti BAs vzdy poskytuji tzv. smart money, respektive financni
prostfedky spolu s ptidanou hodnotou. Forma pfidané hodnoty se rlizni na zaklad¢ zkuSenosti
kazdého investora i jeho Casové vytiZenosti a skutec¢nosti, zdali participuji pfimo na fizeni nebo
poskytuji pouze sit’ vlastnich kontaktd. Nicméné zpravidla pro andélské investovani v CR plati
obdobné tvrzeni, jako sd¢lil RO5 (2022): ,,Ja cisté osobné ne vidycky mohu pridat tak moc, jak
bych chtél, ale snazim se nedélat investice, kde nedam pridanou hodnotu. “

Byt se business angels vzdy snazi ptedat start-upu pfidanou hodnotu, tak se vyjime¢né objevuji
situace, kdy ktomu nedojde. Na dotaz, zdali respondenti nékdy neposkytli domluvenou
ptidanou hodnotu, jich odpovédélo 13 a v necelych 40 % (n1 = 5) se piidané hodnoty podniku
nedostalo. Nicméng tato situace nikdy nenastala zamérné a nejcastéji se jednalo o komunikacéni
Sum mezi founders a BAs (40 %; n1 = 2; N = 5), strategické neshody (20 %; n2 = 1), procesni
zalezitosti (20 %; n3 = 1), ¢i Casovou vytizenost BA (20 %; ns = 1). Konkrétni odpovédi
respondentl na otazku: ,,Jakou formu zapojeni jako BA preferujete? *“ vyobrazuje nésledujici
tabulka ¢. 22. Uvedené odpovedi se ve vybérovém souboru Vv riznych kombinacich opakovaly.
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Tabulka €. 22: Formy pridané hodnoty BAs — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakou formu zapojeni jako business angel preferujete? “

RO2 | ,, ... BA priddva nejvice hodnotu ve strategickém planovani a pohledu tzv. z deseti mil.

RO6 ..radim v takovych ekonomickych zdleZitostech, co se tyka financi, financovani
a financnich produktii...

RO7 | ,, Dd se to zobecnit: cemu rozumim. *

R11 | » ...nejsilnéjsi se citim v expanzi mimo CR, takze pomdhdm pri prvnim kroku do
zahranici...

R13 | ...budoval jsem a prodal firmy, zazil jsem si budovani, vytvareni procesii. Vim, co
znamend technologické budovani..., ...pak dalsi kola financovani...

R14 |7 globalni zkusenost, rizeni obchodu, jak skalovat, jak z firmy, co ma 5 lidi udélat
firmu o 500 lidech. *

R15 | 7 mam prehled o trhu, zkusenosti, kontakty, to je moje pridana hodnota, umim
business plan, reporting, vyjednavani. “

R17 | ,,...to, Ze ja jsem si to proZil jako founder.

R19 | , ...sales a jak se maji divat na svij vlastni exit.

R20 | ,, ...fundraising, business development a hiring. *

R23 | ...rozumim, jak pracovat s firmou na internetu, globalnimu marketingu, globalnim
platbam a celkove tem technologiim. *

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bezmala 90 % (n1 = 16; N = 18) vsech investic BAs plyne do technologickych obord, a jak
z vyse uvedeného vyctu forem pridanych hodnot vyplyva, snahou andé€lskych investord je
piedat své zkuSenosti s cilem uleh¢it founders budovani jejich podniku. Na druhou stranu, je to
stale podnikani, coz vyplyva z nasledujici odpovédi: RO1 (2022): ,,Jdeme do toho, k cemu
madme blizko, investovani samoziejmé nemiize byt jen o impactu, ale musi se to také financné
vyplatit.“ TudiZ neni ptekvapivé, Ze vice nez 41 % BAs voli obor investovani na zakladé
nabytych zkuSenosti z minulosti (n1 = 5; N = 12). Dalsi hojné¢ zastoupenou kategorii je
porozumeni si s founders (25 %; n2 = 3), a to jak ,,lidsky“, tak v oblasti strategického budovani
podniku. Co se tyce piesycenosti technologii (16,7 %; n3 = 2), tuto kategorii zvolili respondenti,
jez voli ke svému investovani netechnologické obory podnikani. R21 (2022) uvadi, ze: ,, ...mam
pocit, zZe je ta euforie z téch technologii a technologickych start-upu prehnana. “ a R25 (2022)
dodava: ,, ...jsem trosSku ve fazi, Ze uz meé technologické startupy trosku nebavi. “ Naopak velka
trzni ptilezitost a zabava je divodem, ktery ovliviiuje and€lské investory pii vybéru oboru
nejméné (8,3 %; Nas = 1). Vyjadieni Cetnosti divodu volby oboru investovani vyobrazuje
nasledujici tabulka ¢. 23.

Tabulka ¢. 23: Divody volby vybéru oboru investovani (N = 25)

Diivod volby oboru Cetnost

investovani absolutni relativni validni kumulativni
ID1 | zkuSenosti v oboru 5 20,0 % 41,7 % 41,7 %
ID; | porozuméni s founders 3 12,0 % 25,0 % 66,7 %
ID3 | presycenost technologii 2 8,0 % 16,7 % 83,3 %
ID, | trzni piilezitost 1 4,0 % 8,3% 91,7 %
IDs | zabava 1 4,0 % 8,3 % 100,0 %
chybgjici 13 52,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Jak jiz bylo uvedeno, v bezmala 90 % (n1 = 16; N = 18) voli BAs k investovani technologické
obory, mezi které tito respondenti fadi zejména tzv. saasové sluzby (Software as a service),
e-commerce, digitalizaci odvétvi obecné, fintech, webchain, blockchain, proptech, software pro
realitni trh a developery, virtualni realitu, digitalni marketing nebo agrodata. Nutno podotknout,
7e nad ramec obort, kterym BAS rozumi, tak investuji také tzv. ,,impact investice*. Mezi
impact investice dotazovani fadi naptiklad ekologii, udrzitelnost, pfirodni medicinu, zdravy
Zivotni styl, alternativni vzdélavani nebo wellbeing. Nicméné existuji i tzv. ,,n0-go zony*, kdy
se investor okamzité¢ rozhoduje neinvestovat. Mezi N0-go zony lze zaradit 0Sobu a chovani
founders, moralni a etické aspekty, jiz existujici konkurenéni firmu v portfoliu BA, produkt bez
ptidané hodnoty nebo nezajimavy obor start-upového projektu pro BA.

Dle validnich ¢etnosti jsou nejfrekventovangjsi no-go zonou founders (55 %; ny = 11; N1 = 20),
za nimiz nasleduji moralni a etické aspekty (20 %; n2 = 4). Pravé nesoulad s osobami
a strategickym smyslenim founders je nejvyznamnéjs$i no-go zénou jak pro obor technologicky,
tak netechnologicky (60 %; nwbp = 9; N2 = 15). Dokonce vV piipadé preference
netechnologického oboru se ve vSech pfipadech jako no-go zona objevili founders (nw = 2).
Naopak nejmensi podil na tom ,,neinvestovat hraje napiiklad jiz existujici firma v portfoliu
andélského investora nebo investice bez piidané hodnoty (5 %; n34 = 1; N1 = 20). V nasledujici
tabulce ¢. 24 jsou vyjadieny Cetnosti kategorii Nn0-go zon v souvislosti s oborem investovani
andé€lskych investor. Uvazovany jsou v tomto ptipadé validni Cetnosti vybérového souboru
(N1 = 25) a kontingen¢ni tabulka je ocisténa o chybéjici hodnoty (N2 = 15).

Tabulka ¢&. 24: No-go zény v souvislosti s oborem investovani BAs (N1 = 20; N2 = 15)

Obor
— obor | technologicky | netechnologicky chybéjici
Validni n %n n %n n
NO-20 Z6na cetnost 16 88,9 2 11,1 7
- (N1 = 20) D D -
I no-gozona | Technologicky | Netechnologicky _
N2 =15
obor obor
n % n n % n n % n n % n
ID; | founders 11 | 55,0 7 46,7 2 13,3 9 | 60,0
D, | moralniaeticke 1| o000 [ 3 | 200 | 0 00 | 3| 200
aspekty
D, | Komkurencni )y gy | | g7 0 00 | 1| 67
firma v portfoliu
ID, | Pz Pitdane 1| 50 | 1 | 67 0 00 | 1] 67
odnoty
IDs | obor 2 10,0 1 6,7 0 0,0 1 6,7
ID¢ | neni 1 5,0 - - - - - -
Celkem 20 | 100,0 13 86,7 2 13,3 15 | 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

3 Impact investovani je viceti¢elova forma financovani, kdy se investor snazi o dosazeni spole¢enského prospéchu
spolu se ziskanim finan¢nich prosttedkt (Tekula a Shah, 2016).
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Vzhledem k aktudlni situaci na svétovych trzich (pisobeni dopadi koronavirové krize
a vale¢ného konfliktu) identifikuji BAS investi¢ni potencidl ve vybranych technologickych
oblastech. V prvé fadé se jedna o energetiku (41,1 %; n1 = 7; N = 17). R02 (2022) uvadi, ze:
., Atraktivni je vSechno, duleZité kritérium je, Ze musim vedet, Ze ten obor je financné velky, aby
bylo kde brat, a musi to byt obor, ktery je transformovatelny technologiemi, napriklad
energetika... “ Dale BAs spatiuji potencial obecné v digitalizaci odvétvi (23,5 %; n2 = 4), a to
at’ uz se jedna o veifejny nebo soukromy sektor. Konkrétné respondenti uvedli digitalizaci
zdravotnictvi (R03; R20, 2022), skolstvi (R20, 2022) veiejné spravy (R06, 2022), cestovani
(R10, 2022) nebo pojistovnictvi (R06, 2022). Po zhruba 12 % (n34 = 2) se v odpovédich
objevila také kyberbezpeCnost a nazor, ze atraktivni oblasti zustavaji v souvislosti
s koronavirovou krizi i valecnym konfliktem beze zmén. S timto souvisi i jedna z nejméné
frekventovanych oblasti doporuc¢enych k investovani, a to obranné technologie (5,9 %; ns = 1).
Souhrnny vycet Cetnosti atraktivnich oblasti k investovani je vyobrazen v nasledujici tabulce
¢. 25.

Tabulka €. 25: Atraktivni obory K investovani vzhledem ke svétovému déni (N = 25)

Atraktivni obory Cetnost

k investovani nyni absolutni relativni validni kumulativni
ID; | energetika 7 28,0 % 41,1 % 41,2 %
ID, | digitalizace odvétvi 4 16,0 % 23,5% 64,7 %
ID3 | beze zmén 2 8,0 % 11,8 % 76,5 %
ID4 | kyberbezpecnost 2 8,0 % 11,8 % 88,3 %
IDs | on-line sluzby 1 4,0 % 5,9 % 94,2 %
IDs | obranné technologie 1 4,0 % 59 % 100,0 %
chybéjici 8 32,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Ke zhodnoceni investice vyuzivaji BAs v CR kvantitativni i kvalitativni kritéria. Co se tyce
kvantitativnich kritérii hodnoceni BA, jsou vyuZivana oproti kritériim kvalitativnim podstatné
mén¢. Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA vyuziva okolo 70 % respondentti a patii
mezi né ROI/IRR? (27,3 %; N2a = 6; N = 22), valuaéni metriky (22,7 %; N3a = 5) nebo nasobky
equity (9,1 %; Naa = 2). P0 4 % (Nsaea7a= 1) BAs vyuzivaji CAC/CLV?®, nakladovou efektivitu
nebo predikéni modely.

Kwvalitativni kritéria hodnoceni investice BA aplikuje vice nez 95 % (n1 = 20; N = 21) vSech
founders (52,6 %; nip, = 10; N = 19). V tomto ptipadé RO1 (2022) uvadi, ze: ,, Nejduilezitejsi je
zakladatel, na tom zalezi nejvic, na pristupu, mindsetu, pracovitosti a reakci na problémy.
Nakonec je to o tom, Ze je start-up permanentné v problémech a strasné se lisi, jestli to
podnikatel zvladne, zdali dokdze zvladat stres a probléemy..." a R17 (2022) dodava:
,, ...vozhodné se divam, jakad vlastné e ta kvalita téch lidi, zdali maji néjakou prokazatelnou

4 Return on Investment (névratnost investice)/Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento).
5 Customer Acquisition Cost (cena pofizeni zikaznika)/Customer Lifetime Value (Sistd soucasna hodnota
budouciho zisku ze zakaznika).
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schopnost prodat tu myslenku, a to uz zacina v tom, ze prodaji tu myslenku NNam. To znamend,
pak ji asi budou schopni prodat dalsim investoriim i zdkaznikiim.

Dalsim vyznamnym kritériem je v 21,1 % pro BAs uzite¢nost a udrzitelnost (nzn = 4), jejich
nadchnuti pro start-up (10,5 %; nap = 2). S tim souvisi také produkt samotny (10,5 %; nap = 2),
respektive jak uvadi R13 (2022): ,, ...v jakém stavu je ten produkt, co ta firma ma realné hotové
a jak ma overené, ze to bude fungovat.“ Nakonec investofi uvadeji pridanou hodnotu pro
spole€nost (5,3 %; nsp = 1). Vyjadieni Cetnosti kvantitativnich 1 kvalitativnich kritérii
vyobrazuje nasledujici tabulka €. 26.

Tabulka ¢. 26: Kvantitativni, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA (N = 25)

Kritéria hodnoceni investice Cetnost

BA — absolutni relativni validni kumulativni
Kvantitativni

ID1a | Zddna 6 24,0 % 27,3 % 27,3 %
1D, | ROI/IRR 6 24,0 % 27,3 % 54,6 %
ID3, | valuaéni metriky 5 20,0 % 22,7 % 77,3 %
ID4a | nasobky equity 2 8,0 % 9,1 % 86,4 %
IDs, | CAC/CLV 1 4,0 % 4,5 % 90,9 %
IDsa | ndkladova efektivita 1 4,0 % 45 % 95,5 %
ID7a | predikéni modely 1 4,0 % 45 % 100,0 %
chybgjici 3 12,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -
Kritéria hodnoceni investice Cetnost

BA — absolutni relativni validni kumulativni
Kyvalitativni

IDyp | founders 10 40,0 % 52,6 % 52,6 %
ID2p | uzite€nost a udrzitelnost 4 16,0 % 21,1 % 73,7 %
ID3p | nadchnuti BA pro start-up 2 8,0 % 10,5 % 84,2 %
IDgp | produkt 2 8,0 % 10,5 % 94,7 %
IDsp | ptidana hodnota 1 4,0 % 53 % 100,0 %
chybgjici 6 24,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Nutno podotknout, Ze pro 45 % (n1 = 9; N = 20) respondentil se uvedena investi¢ni kritéria 1isi
V navaznosti na objem investovanych finan¢nich prostiedkli. V ptipad¢ investice vyssich ¢astek
je kritérii vice a investor zpravidla bere vétsi ohled na finanéni stranku ptedstaveného projektu
(napf. RO1; R0O3; R06; R09; R13; R16; R20; R25, 2022).

5.2.2 Deskriptivni statisticka analyza

Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, Ze nejcastéjsi délka puisobeni investorti jako BAS
v CR je 3-5 let (X1 = 3). Za obdobi svého piisobeni participovali BAs zpravidla na 11-19
projektech (X2 = 5), kdy blizkost lokace investice bydlisti investora nehrala pfi rozhodovani
o investici roli (X3 = 2). BAs preferuji k investovani technologické obory (X¥s = 1).
Technologicky obor BAs voli na zaklad¢ vlastnich zkusenosti (X7 = 1). Vzhledem ke svétovému
déni BAs v CR spatiuji potencial v investicich do alternativnich energii (£s = 1). Nejmensi
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investovana ¢astka se pohybuje v fadech statisicti korun ¢eskych (X12 = 2), zatimco nejvetsi
investovana castka do start-upového projektu je v fadech desitek milioni korun ceskych
(%13 = 3).

Nezli ovSem BAs do projektu investuji, nachazi se jednani s founders v pre-investi¢ni fazi,
ktera trva zhruba 3-6 mésict (X4 = 2). V této fazi se muze and¢lsky investor rozhodnout
neinvestovat, k ¢emuz dochazi, pokud si BA nesedne se zakladateli, at’ uz naptiklad ,,lidsky*,
tak v ramci strategického ramce projektu (X9 = 1). Mimo finanéni prostiedky poskytuji BAS
vzdy piidanou hodnotu, tzv. ,,smart money “. Nicmén¢ ziidka dochazi k situacim, Ze investofi
neposkytnou pfislibenou pfidanou hodnotu (X10 = 2). Nejcastéji k tomuto dochazi z divodu
komunikac¢niho Sumu mezi investorem a zakladatelem (X11 = 1). Ke zhodnoceni efektivnosti
investice vyuzivaji BAs v CR piedevsim kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA (%15 = 1),
kdy hlavnim kritériem je opét osoba zakladatele (X6 = 1). V navaznosti na objem
investovanych finan¢nich prostfedkii se vybéer jednotlivych kritérii nelisi a vzdy jde o totozny
investi¢ni proces (X17 = 2).

Vysledky charakteristiky rozptylu pro nominalni proménné ukazuji, ze vétSina nominalnich
proménnych vykazuje hodnoty normované nomindlni variance v horni poloving intervalu
<0,1>. Uvedené vysledky naznacuji, Ze data nejsou pfiili§ koncentrovana, ale naopak, Ze jsou
rovnomérng rozlozena do jednotlivych kategorii. Konkrétné se jedna o nasledujici nominalni
proménné: blizkost lokalizace investice bydlisti BA (norm.nomvar = 0,538), preference oboru
(norm.nomvar = 0,826), dtvod volby oboru (norm.nomvar = 0,903), atraktivni obory nyni
(norm.nomvar = 0,889), no-go zéna (norm.nomvar = 0,768), nedodrzeni pfislibu ptidané
hodnoty (norm.nomvar = 0,947), dtvody nedodrzeni pfislibu (norm.nomvar = 0,960),
kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA (norm.nomvar = 0,916), typy kvalitativnich
kritérii (norm.nomvar = 0,817) a rozdilnost investi¢nich kritérii dle objemu investovanych
finan¢nich prostiedkt (norm.nomvar = 0,990).

Vyjimku tvoii nominalni proménné: kategorie oboru (norm.nomvar = 0,395) a uziti
kvalitativnich kritérii hodnoceni investice BA (horm.nomvar = 0,990), coz sv&déi o vyznamné
koncentraci odpovédi do jedné modusové kategorie. Cim bliZe jsou hodnoty normované
nominalni variance ¢islu 0, tim koncentrovanéjsi data jsou. Konkrétné€ jsou data koncentrovana
do kategorie preference technologického oboru k investovani a odpovédi ,,ano0* v ramci vyuziti
kvalitativnich kritérii hodnoceni investice BA.

V ptipad€ ordinalnich proménnych vysledky ukazuji, Ze proménné délka pisobeni jako BA
(norm.dorvar = 0,751), pocet projektd (norm.dorvar = 0,668) a nejmensi (norm.dorvar = 0,983)
nebo nejvétsi investice (norm.dorvar = 0,650) nejsou ptilis koncentrované a obsahuji vice méné
rovnomeérné zastoupeni vSech kategorii odpovédi respondenti. Naopak koncentrace byla
zjiSt€na u ordindlni proménné pre-investi¢ni faze (norm.dorvar = 0,369), kde dochazi
k vyznamné koncentraci odpovedi v kategorii 3—6 mésici. Vysledky charakteristiky rozptylu,
véetné slovniho vyjadfeni vyse uvedenych modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici
tabulce €. 27.
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Tabulka €. 27: Deskriptivni statisticka analyza investic a investi¢niho procesu BA

Proménna Modus Nomvar | Norm.nomvar

- - Y

nazey druh kategorie /dorvar | /norm.dorvar
délka pasobeni .

1D, jako BA O 3-5 let 0,600 1,126 0,751

ID2 | pocet projektt O 11-19 projekti 0,720 1,376 0,688+

D, | Plizkostinvestice | ne 0,160 | 0,269 0,538+
bydlisti

IDs g;mvesu"m 0 3-6 mésicii 0,263 | 0,554 0,369

|, | e N ano 0292 | 0,413 0,826+
oboru
kategorie L

1Ds oreference oboru N technologicky 0,111 0,198 0,395

D, gggﬁf vl N | zkusenostivoboru | 0,583 | 0,722 0,003+

oy, || ElEsimi cieiy N energetika 0588 | 0,740 0,889*
nyni

IDy | 0790 N founders 0,450 | 0,640 0,768*
Zona

B || ML N ne 0385 | 0473 0,947+
prislibu

1Dy | CEVedy N | komunikacnizum | 0,600 | 0720 0,960
nedodrzZeni slibu
nejmensi . P N

ID1> investice O | jednotky miliona K¢ | 0,435 0,491 0,983

ID13 | nejvétsi investice 0] desitky miliona K¢ | 0,435 0,650 0,650~

Dy | KY2ntitativni N ¥hdné 0,727 | 0,785 0,916+
kritéria

[ || Ly Lot | ano 0,048 | 0,001 0,181
kritéria

IDig l'zv.al,“.atwm N founders 0474 | 0,654 0,817+
riteéria

ID17 | rozdilnost kritérii N ne 0,450 0,495 0,990+

Vysvétlivky: N = nominalni, O = ordinalni, v = variacni pomér, normvar = nominalni variance, dorvar = ordinalni
variance, norm.normvar = normovana nominalni variance, norm.dorvar = normovana ordinalni variance.
* Hodnota normované ordinalni a nominalni variance nad tirovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.2.3 Dilé¢i shrnuti

V Ceské republice je stéle investovani neformalniho rizikového kapitalu v rané fazi. Z tohoto
divodu neni piekvapivé, ze nejcastéji ptsobi investofi na pozici BAs asi 3-5 let, kdy zpravidla
tito investofi participovali na 11-19 projektech. Do vybranych projektli BAs investuji finan¢ni
prosttedky v fadech stovek tisic az n¢kolik desitek milionti korun ¢eskych. Ovsem dfive, nezli
BAs do start-upového projektu investuji, nachazi se projekt v pre-investi¢ni fazi, ktera trva
3-6 mésicti. Naopak pouze asi v 5 % potiebuje investor k investici 6-12 mésict. V Ceské
republice je nejcastéjsi forma investovani vstup pfimo do equity, tzn. vlastniho kapitalu
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podniku, kdy se investor stdva podilnikem dané firmy, s ¢imz souvisi i vSechna prava
a povinnosti. Druhym typem je poskytnuti finanénich prostfedkii na zdkladé konvertibilni
pujcky. BAs vzdy poskytuji tzv. smart money, respektive financni prosttedky spolu s pridanou
hodnotou. Forma pfidané hodnoty se riizni na zéklad¢ zkusSenosti kazdého investora i jeho
Casové vytiZzenosti. Byt’ se business angels vzdy snazi pfedat start-upu pfidanou hodnotu, tak
se vyjimecné objevuji situace, kdy k tomu nedojde. Nicméné tato situace nikdy nenastala
zamérné a nejcastéji se jednalo o komunika¢ni Sum mezi founders a BAS.

Ptrevazna vétsina investic BAs plyne do technologickych obort, 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 ramec obori, 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 0soba a chovani founders,
mordalni a etické aspekty, jiz existujici konkurencni firmu v portfoliu BA, produkt bez ptidané
hodnoty nebo nezajimavy obor start-upového projektu pro BA. K hodnoceni investice vyuzivaji
BAs vCR 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 zafadit navratnost
investice (return on investment — ROI) nebo vnitini miru navratnosti (internal rate of return
— IRR), valua¢ni metriky, nasobky equity, cenu potizeni 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 ptidana hodnota.

Vzhledem k aktudlni situaci na svétovych trzich (pisobeni dopadti koronavirové krize
a valecného konfliktu) identifikuji BAs investi¢ni potencial ve vybranych technologickych
oblastech. Konkrétné se jednad o energetiku, digitalizaci odvétvi obecné, kyberbezpec¢nost,
on-line sluzby nebo obranné technologie.

5.3 Exit andélskych investoria v CR

Oddil vénujici se exitu andélskych investorti v Ceské republice je strukturovéan dle jednotlivych
oblasti realizovanych rozhovort s 25 BAs. Nicméné, nezli dojde k samotnému vyjadieni
cetnosti, je nutné vymezeni otazek tykajicich se datové zdkladny a interpretacnich aspektii exitu
ze strany zac¢astnénych respondentti. Divodem je problematika sbéru dat o exitech BAs i jejich
interpretace, a to jak ze strany asociaci sdruzujicich sekundarni data, tak ze strany samotnych
business angels. Osvétleni téchto aspekti povede khlub§imu vhledu do nasledného
vyhodnoceni i interpretace dat spojenych s exitem BAs v CR.

Mezi oblasti tohoto oddilu patéi nasledujici. (1) Otazky vztahujici se k datové zakladné.
(2) Interpretacni aspekty exitu. (3) Zakladni charakteristika exitu BAs v CR. V ramci tohoto
pododdilu je vyjadien naptiklad pocet exitlh BAs, jejich exit strategie, rychlost exitu, nejvyssi
k okamzitému ukonceni investice ¢i kupci podilu BAS. (4) Planovani exitu BAs. Soucasti
oblasti 3—4 je vyjadfeni Cetnosti, a to v€etné charakteristiky polohy a rozptylu.
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Cilem oddilu 6.3 je rozsifeni soucasného stavu poznani na zaklad¢é naplnéni hlavniho cile,
respektive DC2 a ¢aste¢ného naplnéni DC3, a to v ramci zmapovani rozhodovaciho procesu
BAS s ohledem na exit a jeho planovéani. V neposledni fad¢ obsahuje tento oddil, konkrétné
zodpovézeni DVOI a ¢aste¢né zodpovézeni DVO3.

5.3.1 Otazky vztahujici se k datové zakladné

Charakteristika exitu business angels v Ceské republice je doposud neprobadanou oblasti.
Divody jsou v zasadé dva. Zaprvé v Ceské republice neexistuje Gplna databaze®, ktera by
sdruzovala data o posledni fazi zZivotniho cyklu investice BAs. Navic se pii exitu founders
nachazi andélsky investor ve start-upu velice sporadicky. Z dostupnych dat asociace Czech
Founders (2023) o exitech ceskych technologickych start-upti v rozmezi let 2007-2022
vyplyva, Ze pti zavérecné fazi akvizice podniku byl andélsky investor piitomen pouze v 10 %
z celkového poctu 100 registrovanych exitl. Vysledky nejsou piekvapivé, jelikoz z podstaty
start-upového projektu vyplyva exponencialni rust, ktery je nutné katalyzovat dostate¢nym
mnozstvim finanéniho kapitalu v fadech desitek nebo stovek miliont korun ¢eskych. V tomto
pfipadé je nutny vstup vétSi finanéni skupiny, napiiklad v podobé VC fondu, jelikoz BA
zpravidla tyto finan¢ni ¢astky neinvestuje. BA samoziejmé muze v podniku zistat, ovsem musi
pocitat s fedénim svého podilu a také upozadénim jeho piidané hodnoty. Jak uvadi R11 (2022):
., -..ha zacdtku da BA kontakty, know-how atd. Jakmile viozi své know-how, pak uz z ného nic
dalsiho nevypadne. “ nebo R18 (2022) dodava, ze: ,, ...castokrat se miize stat, ze angel v druhém

«

kole financovani exituje, protoze navazny investor ho nepotrebuje nebo nechce.

Nasledujici schéma ¢. 9 vyobrazuje vyse uvedené skutecnosti na¢asovani exitu andélského
investora ze start-upového projektu v souvislosti s financovanim podniku. Toto schéma vychazi
ze sekundarnich dat databaze Czech Founders (2023) a odpovédi respondent empirického
vyzkumu diserta¢ni prace. Jak je mozné vidét, poskytnuti finan¢nich prostiedki ze strany BA
(angel round) zahrnujici pre-seed a seed investice stoji mezi finan¢nimi zdroji od founders,
ptatel a rodiny (FFF) nebo VC fondd (Series A-Z). Casovou osu exitu BAs ve formé
obchodniho prodeje vyobrazuje ve schématu modré tsecka. Exit BAs ptichazi v 90 % dfive,
nezli dojde k exitu zakladatelim, respektive Kk akvizici ¢i fazi start-upu (M&A). Nejcastéji se
tomu d¢je ve fazi, kdy do start-upového projektu vstupuji VC fondy, které odkupuji majetkové
podily and¢lskych investoru v investi¢nich kolech Series A nebo B. Pouze 10 % BAs zistava
az do zelen¢ oznaceného bodu akvizice ¢i fuze, kdy se majoritnim vlastnikem start-upu stava
nejcastéji strategicky kupec (Czech Founders, 2023; R01-R25, 2022).

Schéma ¢. 9: Financovani start-upu v souvislosti s exitem investori rizikového kapitalu

M&A

| FFF | Angel Round | \VC Round — Series A—Z J’:
T

|

|

Kupujici

Exit Business Angels

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Czech Founders (2023) a primdrnich dat vyzkumu této disertacni prace

® Vroce 2022 vznikla databize asociace Czech Founders, kterd mimo jiné sbird data o exitech &eskych
technologickych start-upech. S ohledem na exity obsahuje databaze napiiklad nasledujici data: datum zaloZeni,
jméno podniku a founders, seznam VC investori, piijmy start-upu, valuaci nebo datum akvizice podniku.
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Trh rizikového kapitalu v Ceské republice je oproti zemim s vysp&lymi kapitilovymi trhy
(napt. USA) prozatim velmi mlady. Uvedené skutecnosti potvrzuje R11 (2022), ktery uvadi:
, Myslim, Ze jsem tu byl jako jeden z prvnich, bude to tak 15 let.“ nebo R20 (2022): ,, Cesky
ekosystém je v rané fazi a exitii angels je pomérné mdlo... * Pozitivum v tomto piipadé je, ze
trend po¢tu nové zakladanych start-upovych podniki je od roku 2007 rostouci (Czech
Founders, 2023). S ¢imz explicitné souvisi i rostouci trend investi¢nich piileZitosti pro BAS.

Na druhou stranu sbér dat o exitech BAs je opétovné problematicky, jelikoz z teoretického
zakladu prace i realizovanych rozhovort vyplynulo, Ze investice do start-upu je dlouhodobého
charakteru. Naptiklad R1 (2022) uvadi, ze: ,,...5—10 let je typicky investi¢ni horizont BAs.*
nebo R20: ,, ...kazdy BA by mél pocitat minimalné s 5 lety. On investuje v pre-seedu, v néjaké
angel fazi a minimalné 3-5 let trva, nezli se dostane do bodu, kdy miize prodavat, coz je ta
Series A’. Pokud chce setrvat déle, tak redlné musi pocitat s 10 lety. “ Z vyse uvedeného lze
vyvodit zavér, ze je i datova zékladna v rané fazi.

5.3.2 Interpretacni aspekty exitu

Jak jiz bylo uvedeno, BAs vstupuji do start-upu zpravidla bud’ formou konvertibilniho uvéru,
anebo ptimo do equity (S. r. 0., a. S.). Doba splatnosti konvertibilniho avéru je bézné 1-3 roky,
kdy po uplynuti této doby ma BA dvé moznosti: (1) po splaceni uvéru odchazi BA ze
spole¢nosti nebo (2) dochazi ke konverzi zavazku do podilu v podniku (R03, 2022). Z prvni
moznosti je evidentni, ze BA vystupuje ze start-upu. Nicméné ne Vv podobé, jak o exitu
andélského investora smysli literatura nebo on samotny. Z uvedené¢ho vyplyva, zZe exit
v podobé¢ splatnosti konvertibilni pijcky nebyva BAs mnohdy uvazovan. V piipadé, Ze tomu
tak skute¢né je, statistika p¥ichazi o dilezita data. Napiiklad R0O3 (2022) uvadi: ,,Casto jsou
investice formou konvertibilni pujcky. Vy ze zacatku nemiizete urcit hodnotu firmy, protoze
vilastné nic nemd. Tou piijckou se ta valuace odsouva do budoucna a po néjaké dobé se teprve
urci, jakou hodnotu ma ten podil. *

5.3.3 Zakladni charakteristika exitu

Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Z celkového poctu 25 dotazovanych BAs mélo 15 respondentii (60 %) zkuSenost s vlastnim
exitem. Pocet exitti kazdého z téchto investorti spadal do kategorie 1-2 exity az 11-19 exitd.
Nejvice byla zastoupena kategorie 1-2 exity (40 %; n1 = 6; N =15) a 6-10 exita (26,7 %);
n3 = 4). Naopak v mensi mite (13,3 %; nz24 = 2) se objevilo 3-5 a 11-19 exitd. Vétsina exitl
BAs byla realizovana ve formé obchodniho prodeje, kdy 86,6 % (na = 13) dotazovanych
uskutecnilo pouze tuto exit strategii. | v pripadé nejvice zastoupené kategorie 1-2 exity se
nejfrekventovangjsi exit strategii stal obchodni prodej (33,2 %; n1a = 5). Nad ramec zkuSenosti
s exit strategii obchodniho prodeje méli investoii v asi 7 % (Nbc = 1) zkusenost se zpétnym
odkupem nebo obéma typy exit strategii. Nicméné dle nékterych autorti (napt. Carpentier
a Suret, 2015) je zpétny odkup forma obchodniho prodeje, pak by byla exit strategie ve 100 %
obchodni prode;.

7 Series A — Investi¢ni kolo, kdy financovani probiha vét$inou v rozsahu 10-60 milionti K& ze strany VC fondu
(R08, 2022).
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Z odpoveédi R20 (2022) vyplyva, ze absence IPO neni nikterak piekvapiva. R20 (2022) uvadi:
,, ...CO Se tyce Ceskych angels, tak s tim (pozn. IPO) nema nikdo zkusenost a je velmi obtizné se
do té faze dostat, jelikoz pres ty pozdéjsi faze investic Series A, B, C®, tak ta valuace je uz tak
vysoko a je velka motivace ze strany managementu Cistit organizacni strukturu, tak dojde k exitu
uz drive.” nebo R02 (2022): ,,...ty burzy jsou malé a mdlo likvidni, nikoho to nezajima.
Investori Fikaji, Ze Prazska burza je Spatny vtip. Neni to regulérne akciovy trh fungujici jako
americky — s transparentnosti, kontrolou a promazanym mechanismem... ““, R16 (2022) dodava:
,, ...2e je tu néjaka burza, tak je nahoda, kdyby tady nebyla, tak se nic nezmeni.“ Na druhou
stranu se objevili BAs, jez vidi Burzu cennych papirt Praha, a. s. (dale také BCPP), konkrétné
segment START, jako potencial pro rozvoj ¢eského kapitdlového trhu (napt. R12; R13; R14,
R22, 2022).

Obecné vstup na burzu vyzaduje vyraznou vyspélost podniku v rdmci internich procesu,
reportingu a seniority tymu z hlediska jejich zkuSenosti. Divodem je fakt, ze IPO s sebou
pfinasi vyznamné zvyseni GCetnich, pravnich i auditorskych nakladt, a celkové to firmu
zpomaluje. Dle R09 (2022): ,, ...téch lidi nebo téch firem, ktery by tohle zviadli, neni mnoho. “,
R17 (2022) dodava, ze: ,, ...mdme-li, se bavit o tom, Ze Cesky start-up nékdy udéla IPO, tak to
Jje téemeér jako nepravdépodobné... , pro R08 (2022) IPO dokonce viibec neni exitem, ale pouze
moznosti, jak si mize start-up opatfit finan¢ni kapital. Konkrétné R0O8 (2022) uvadi, ze: ,, Nikdy
bych nesel udélat IPO, abych prodal svuj podil. Vy nezndate ten vysledek, Vy jdete proddvat sviij
podil na trh fondim, firmam nebo fyzickym osobam a nevite, kdo si to koupi, jaky ma vztah
k tomu businessu... “, nicmén¢ trend [PO se k ndm pomalu dostava, jelikoz ve vedeni sedi
zahrani¢ni management (R02, 2022). Vyjadfeni cetnosti poctu realizovanych exiti v souvislosti
s typem exit strategie BAs vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 28.

Tabulka ¢. 28: Pocet exiti a exit strategie BAs (N = 15)

Exit strategie
Potet IDa IDy ID.
exitil obchodni zpé&tny obchodni prode; Celkem
prodej odkup a zpétny odkup
n % n n % n n % n n % n

ID: | 1-2 5 33,2 1 6,7 0 0,0 6 40,0
ID; | 3-5 2 13,3 0 0,0 0 0,0 2 13,3
ID; | 6-10 3 20,0 0 0,0 1 6,7 4 26,7
ID4 | 11-19 2 13,3 0 0,0 0 0,0 2 13,3
IDs | nedokazu fict 1 6,7 0 0,0 0 0,0 1 6,7
Celkem 13 86,6 1 6,7 1 6,7 15 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Ve vztahu K poctu exitl i konkrétnim exit strategiim nutno podotknout, ze BAs uvadéji exit
zpravidla pouze uspésny, tzn. obchodni prodej a exit, kdy prodavaji podil v podniku
s navratnosti. Jak uvadi R02 (2022): ,, To, co oznacuji jako exit, tak to bylo vSechno uspésné,
byla tam vzdycky néjaka navratnost. Pak byly jednotky, kde se to neexitovalo, firma tise

8 Series A; B — Investi¢ni kolo A a B, kdy financovani probiha vétsinou v rozsahu 10-60 miliont K¢ ze strany VC

fondu. Series C — Investi¢ni kolo C, kdy financovani probiha vétsinou v rozsahu nad 60 milioni K¢ ze strany VC
fondu (R08, 2022).

89



zanikla... “ Tento zavér vyplynul také z dotazu na procentualni Gspésnost exitl, kdy vice nez
polovina respondentt (53,3 %, n1 = 8; N = 15), jeZ realizovali exit odpovédéla, ze bylo dosazeno
100% tspésnosti. Celkem 20 % BAs (n2 = 3) nasledné uvedlo, ze uspésny byl exit zhruba ve
tieting. Naopak nejméné respondenti uvadé€li uspé$nost v rozmezi 10-20 % nebo 50-60 %
(13,3 %; n34 = 2).

Opét zde velmi zalezi na pojeti ispéchu andélskym investorem, jelikoz dle literatury je exit
i neuspéch ve formé likvidace (srov. Wenhui, 2016). Coz znamena, ze samotna 100% Gspé$nost
muze byt zavadéjici. Napiiklad R5 (2022) uvadi, ze: ,, Vétsina start-ups behem dvou let
krachuje... “ nebo RO1 (2022): ,, Vétsinou obecné 80 % start-ups zkrachuje behem nékolika let
a v ramci investicnich portfolii to byvd tak, Ze Konci dvé az tri firmy z portfolia deseti investic.
Dejme tomu pét je normalné uspésnych, ale nevydélavaji velké penize a pak jedna z deseti je ta
hodné uspésna, ktera zaplati ztratu ostatnich. “ V tomto ptipad¢ je dilezité i vnimani likvidace,
protoze vétSina respondentl hovoftila o odepsani investice, coz jako exit nepovazovali (napf.
R02; R11; R14; R20 nebo R21, 2022). Na druhou stranu existuji BAs, kdy je uspéch opravdu
100%, a to z jednoduchého diivodu: investor neinvestuje do projektu, kde nespatfuje jasnou
uspésnost. Jak dodava RO8 (2022): ,, ...nemél jsem Zadny vystup, ktery by koncil nezdarem. TO
md angel hodné v rukou, protoze moje strategie je, ze dopredu vim, Ze produkt je funkcni, hotovy
a vim, které subjekty na trhu by mély zajem a mam tam navdzané takové vztahy, kterymi jsem
schopen zajistit prodej produktu.

At uZ se jedna o exit Usp&Sny C¢i neuspésny, nejkrat§i doba mezi investovanim BA do
start-upového projektu a exitem z néj €inila 1-2 roky (75 %; n2 = 9; N = 12). V mensi mife byl
také zastoupen horizont 3—4 let (16, 7 %; n3 = 2) a méné nez jeden rok (8,3 %; n1 = 1). Na
opac¢ném konci nejdelsi doby do exitu BA se nejcastéji vyskytovala kategorie 57 let (33,3 %;
Nc =4). Po 25 % (nb,a = 3) byly zastoupeny také kategorie 3—4 roky a 1011 let. Naopak nejméné
exitovali BAs po 1-2 letech (16, 7 %; na = 2). Nicméné ve vztahu k horizontu vystupu BA
z podniku R13 (2022) dodava, ze: ,, V principu mi nejde o miij exit, ale zajimda mé, kdy chce
founder a abychom byli na jedné viné. Neni pro mé kriticky diileZité behem péti let zhodnotit
penize a udelat nejaky nasobek a myslim si, Ze pokud by mel BA takovy pristup, tak to neni
dobré. Ve start-upech jdou totiz obvykle véci vyznamné lip nebo taky vyznamné hiir. ““ Navic
nékteré spolecnosti ani nejsou urceny na exit (RO1, 2022). Konkrétni vyjadieni Cetnosti
nejkratsi a nejdelsi doby vedouci k exitu BAs vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 29.

Tabulka ¢. 29: Nejkratsi a nejdelSi ¢asovy horizont exitu BAs (N = 12)

Nejdelsi doba do exitu (rok)

Nejkratsi doba IDa IDp D¢ IDg
do exity (rok) 12 34 57 10-11 LG

n % n n % n n % n n % n n % n
ID; | <1 0 0,0 0 0,0 1 8,3 0 0,0 1 8,3
ID; | 1-2 2 16,7 1 8,3 3 25,0 3 25,0 9 75,0
ID; | 3-4 0 0,0 2 16,7 0 0,0 0 0,0 2 16,7
Celkem 2 16,7 3 25,0 4 33,3 3 25,0 | 12 | 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Prodejni ¢astky realizovanych exiti BAs (N = 12) se pohybuji v fadech od desitek tisic K¢ az
po vice nez miliardu K&. Nejnizsi prodejni &astkou BAs v CR jsou nejéast&ji jednotky milionti
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K¢ (83,4 %; n3 = 10). Naopak desetitisice nebo statisice byly zastoupeny kazdy pouze v jednom
ptipadé (8, 3 %; n12=1). Stejné tak i nejvice frekventovanou nejvyssi prodejni ¢astkou se staly
jednotky milioni K¢ (58,3 %; na = 7). U ¢tvrtiny respondenti byla tato ¢astka v fadech desitek
miliont K¢ (25 %; np = 3). V nejmensi mife se objevilo zastoupeni stovek miliont K¢ (8,3 %;
nc=1) a vice neZz miliarda K¢ (8,3 %, ng= 1), coZ je opravdovym unikatem a v ¢eském prostiedi
k takto obrovskému zhodnoceni zpravidla nedochazi. Dle kontingenéni tabulky ¢. 30 je
nejcastéjSim scénafem prodejni ¢astka podilu BAs ve start-upu V jednotkdch milioni K¢.
V tabulce jsou dale vyobrazeny konkrétni Cetnosti nejnizsi a nejvyssi prodejni castky pti prodeji
podilu BAs v CR.

ewwrs

NejvysSi prodejni ¢astka (K<)

Nejnizsi prodejni e 1ok = e
0 . jednotky desitky stovky vice nez Celkem
castka (K¢) e 2 S . 7 -

milion milion miliont miliarda

n [%n| n [ %n| n | %n| n |%n]| n % n
ID; | desetitisice 0 00] 1 83| O 0,0 0 0,0 1 8,3
ID; | statisice 1 83| O 00] O 0,0 0 0,0 1 8,3
ID; | jednotky miliond 6 [500| 2 (16,7 1 8,3 1 831 10 83,4
Celkem 7 [583| 3 [250] 1 8,3 1 8,3 | 12 | 100,0

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Dle R17 (2022) existuje obecné nékolik scénaii, kdy dochazi k prodeji podilu BA. (1) Zaprvé
start-up uz je v bod¢, kdy founders chtéji Cistit tzv. ,,cap table list” (seznam akcionait). Jiz
nechtéji tolik investorii a BAs jsou zpravidla ti prvni, ktefi exituji, protoZe jiZ nejsou schopni
poskytnout dal$i pfidanou hodnotu. K tomuto scénafi dochazi nejpozdéji ve finan¢nim kole
Series B, kdy vétsi institucionalni investofi kupuji podily mensich investort. (2) Druhym
scénafem je, ze podil BA koupi founders. V tomto piipadé je start-up pro founders spise
lifestylovy business bez vyrazné motivace expandovat ve svétovém méfitku. Start-up je po
pocateCnim investovani ze strany BAs zivotaschopny, tudiz se BA domluvi s founders na
odprodani podilu zpét. R03 (2022) dodava, ze: ,, Zpétny prodej founders se déje, kdyz ta firma
neni uspésna a kdyz je tam néjaky problém.* (3) Ttetim, nejpravdépodobnéjSim scénafem je,
ze podil nikdo nekupuje, jelikoz start-up zanikd a investor o vSechny investované prostfedky
ptichazi. (4) Ctvrtym scénatem je IPO, kdy se kupujicim stava veiejnost. Nicméné pro Geské
prostiedi tento scénaf neni pfili§ pravdépodobny. AZ na vyjimky je podil BAs koupen vétSimi
investory mnohem dfive, nezli se dostane start-up na burzu cennych papirti (R05; R17, 2022).
(5) Nakonec je moznym scénaiem 1 odkup podilu jinym andé€lskym investorem, ktery si chce
navysit pozici (R03, 2022).

V tomto ohledu je nutné zminit také ptred¢asné ukonceni investice, respektive exit BAs.
Dlvody pted¢asného ukonceni jsou velmi podobné divodim rozhodnuti neinvestovat.
Z celkového poctu (N = 25) uvadi 44 % dotazanych (n1 = 11) divod k pfedc¢asnému ukonceni
konflikt s founders, a to jak po lidské strance, tak v ramci smys$leni o strategickém vyvoji
podniku ¢i nedodrzeni sjednanych dohod. Dalsim diivodem jsou ve 20 % moralni a etické
aspekty (n2 = 5) v podob¢ podvodu nebo kradeze. Ve 12 % se diivodem stala nabidka, ktera se
neodmita (N3 = 3). V mensi miie (8 %) se objevila Spatna ekonomicka situace podniku (ns = 2)
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anic (ns=2). Nejmén¢ (po 4 %) pak respondenti jako diivod k pfed¢asnému odchodu zminovali
skutecnost, Ze neni dalsi potencial pro rist podniku (ne= 1) a vlastni ukonceni investovani jako
BA (n7=1). V tomto ptipad¢ byla v ramci pfed¢asného ukonéeni investice piekvapiva odpoveéd’
— nic, jelikoz jak uvadi R15 (2022): ,, Ono to viastné nejde, start-up utrati prachy a Vy jako
investor nemdte pravo si je vytahnout, takzZe se tomu start-upu prestanete vénovat. ...existuji
klauzule napriklad put opce, Ze se da prodat podil za 1 euro. Takze jako ne vratit si penize, ale
aby slo pravné odejit...

Z vysledkt déle vyplyva, ze na Ceském trhu rizikového kapitalu se kupujicim podilu BA
ve start-upu stava bud’ instituciondlni investor (strategicky kupec v podobé konkurencniho
podniku, ktery mize a nemusi kupovat majoritu), anebo VC fond. Z 15 respondenti, jez
realizovali exit, melo 40 % zkuSenost se strategickym kupcem (n1 = 6; N = 15). Tti BAs prodali
svij podil strategickému kupci a VC fondu (20 %; nz = 3). Dva BAs méli dokonce zkuSenost
pfi exitu se strategickym kupcem, VC fondem i founders (13,3 %; nz = 2). Naopak nejméné
dochazelo k situaci, Ze by investor prodaval svij podil pouze founders (6,7 %; ns = 1) nebo
strategickému kupci, jinému BA ¢i VC fondu (6,7 %; ne = 1). Konkrétni vyjadieni Cetnosti
vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 31.

Tabulka ¢. 31: Kupujici podilu BAs ve start-upu — vyjadi‘eni ¢etnosti (N = 25)

Kupec Cetnost
absolutni | relativni | validni | kumulativni

ID; | strategicky kupec 6 24,0% | 40,0 % 40,0 %
ID, | strategicky kupec, VC fond 3 12,0% | 20,0 % 60,0 %
IDs | strategicky kupec, founders, VC fond 2 8,0% | 13,3% 73,3 %
ID4 | VC fond 2 8,0% | 13,3% 86,6 %
IDs | founders 1 4,0 % 6,7 % 93,3 %
IDs | strategicky kupec, BA, VC fond 1 4,0 % 6,7 % 100,0 %
chybéjici 10 40,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Z vySe uvedenych dat vyplyva, Ze se nejcastéjSim kupujicim podilu BAs stava strategicky
kupec, respektive konkurenéni firma start-upu nebo VC fond (Cesky nebo zahrani¢ni). Zde je
op¢t dilezité uvédomit si, zdali exituje pouze andé€lsky investor (individualni obchodni prodej
podilu BA) nebo cely start-up spolu s founders (M&A). Pokud dochazi k prodeji start-upu,
vSichni stavajici investoti prodavaji své podily a entita reprezentujici start-up zanika, respektive
prechézi na nésledujiciho investora.

Zajimavé zjisténi je, Ze pifi exitu nemusi BAS nutné obdrzet financni vypofadani. Neni
vyjimkou, ze dochazi k vyméné podilti v riznych spolec¢nostech. Jak uvadi R11 (2022):
,...dokonce kapitalisti nejvétsi, top 3, co piisobi v CR, tak si vyméruji velmi casto aktiva. Vy
exitujete, ale dostanete za to jiny podil...” Strategicky kupec v podobé konkurenéni firmy
kupuje start-up cely, a to v ramci akvizice ¢i fuze, kdy vykoupi podily jak BAs nebo VC fondi,
tak founders. Cilem takového obchodu je rozsifeni produktového portfolia konkurenéni firmy
¢i jeji expanze na narodni i mezindrodni Grovni. R13 (2022) dodava, ze: ,,...typicky nékdo, kdo
Jje lépe zafinancovany, nez Vase firma a je o kousek dal, tak kupuje konkurenci, spoji tim vilastné
technologii, lidi a ziska zakazniky, a tim si vycisti market a bariéra vstupu pro dalsi subjekty
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do tohoto businessu bude tezsi.“ Nasledujici tabulka ¢. 32 vyobrazuje vybrané odpovédi
respondentl na otazku: ,, Komu je podil BAs zpravidla prodavan? “, pti¢emz zelené oznacené
odpovédi jsou BAs, jez v minulosti sviij podil ve start-upu prodali.

Tabulka €. 32: Kupujici podilu BAs ve start-upu — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Komu je podil BAs zpravidla proddvain?“

. Zpravidla to jsou konkurencni firmy daného podniku..., ...je to doporuceny postup
RO1 | expanze, globalni hraci radéji koupi konkurenty na lokdlnich trzich a skrz to
expanduji..., ...vydélaji na tom vice, nez co koupi tu firmu. *

,, Prodavame to tomu, kdo da nejvic, ale bereme ohled na foundera, kdyz rekne ja tam
RO2 chci ziistat a nechci, abys to prodal konkurentovi, tak udelame dohodu nebo to

prodame nékomu, kdo stoji tésné vedle, neni primy konkurent, ale chce do té oblasti
Jjit nebo firma, ktera déla totéz, ale ve Svédsku a chee do Ceska.

., ...kdyz se ta firma dostane do vétsiho objemu a valuace, tak pak tam vstupuji VC
fondy, které mohou vykoupit ty angels..., ...nebo jiny investor nebo partner, pak ten
exit funguje tak, Ze se prodava cela firma nebo drtiva cast firmy a nekdy tam zistavaji
ti founders, pokud maji pro kupujiciho hodnotu...

RO3

., ...je moznost prodat to VC fondum, ale zpravidla vsichni investori cekaji na exit
RO4 | (pozn. M&A), takze az dostane zakladatel nabidku na prodej spolecnosti, tak ji
proda...“

., Nejvice exits se uskutecnuje dalsim firmam, do vysnéného IPO se dostane velice malo
RO5 | start-ups..., ...v dnesni dobé je spousta podnikii, co nemaji IPO, ale jsou to velké firmy,
v podstaté unicorni.®

RO9 | ,, Tak to bylo v naprosté vétsiné pripadii bud’ strategicky kupec nebo VC fondy.

,,Realita je takova, Ze vétsinou se vymenuje..., ...idedlni scénar je, Ze se najde veétsi
R11 | investor, jiny BA nebo maly NC fond, lokdlni, pak regiondlni nebo londynsky a pak
globalni americky fond. *

,, ...zpravidla se prodava strategickému investorovi, maji synergicky business, coz
R18 | znamena, ze ty lidi o tom néco vedi a nepotrebuji angels, kteri by dodavali know-
how... “

., ...idedlné nadnarodni spolecnosti, ktera to koupi, aby si rozsirila produktové

portfolio, ale vétsi pravdépodobnost je, ze se zapoji VC fondy..., ...vétsi fondy jsou
R20 | schopny koupit angels, aby integrovali entitu. Ta cistota spolecenské struktury je pro
investory v pozdejsich fazich kriticka, kdyz je v té strukture spousta angel investoru a
nedejboze maji kontrolu, ktera v pozdeéjsi fazi brzdi projekt.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii exitu investora je samoziejm¢ stéZejni ohodnoceni jeho podilu ve start-upu. Metodika
ohodnoceni se 1i§i v navaznosti na formu vstupu and€lského investora do spolecnosti
(konvertibilni uvér vs. vstup do equity), Nicméné za piedem stanovenych podminek bud’ ve
Smlouv¢ o konvertibilni ptijéce, anebo napiiklad Smlouvé o koupi a prodeji podilu se hodnota
podilu odviji od valuace spole¢nosti. Valuace start-upovych podniki je ov§em natolik rozsahlé
a slozité téma, Ze by mélo byt predmétem samostatné védecké prace. Z vysledki empirického

% Start-up, ktery dosahl valuace minimalné jedné miliardy americkych dolart (R02, 2022).
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vyzkumu vyplyva, ze hodnotu podniku, respektive podilu BA stanovuji v bezmala poloviné
(45,5 %; n1 = 5; N = 11) zakladatelé spolu s kupcem (VC fondy, strategicky kupec). V mensi
mife zakladatelé a kupec spolupracuji s M&A konzultanty (18,2 %; n3 = 2). Dals$i moznosti je,
ze si hodnotu svého podilu stanovi BA sam (27,3 %; n2 = 3). K tomuto dochazi nejcastéji

mam udelany valuacni modely pro jednotliva odvetvi a obvykle vyuzivam ctyri riizné modely od
discounted cash flow pres multiplikatory...” nebo R15 (2022): ,,...hodnotu stanovuji na
zaklade srovnani pomérovych ukazatelii firem, které jsou ve stejné fazi. “ R16 (2022) dodava:
“Deélam si to sam, a to pribézné, nezavisle na exitu...

Nicmén¢ R15 (2022); R16 (2022) podotykaji, Ze: ,,Je problém v tom, Ze jako angel, ktery ma
par procent ve firmé, tak nemuzete uplné branit tomu prodeji a kdyz branite, tak Vam to zkazi
reputaci; ... jsem v pozici, kdy ten exit nedrivuju vithec. Miizu si o tom myslet, co chci, ale exit
drivuje founder. “ Uvedena tvrzeni koresponduji s odpovédi R10 (2022): ,, BA zridkakdy cokoliv
ovliviiuje, ma minoritni podil, primdrné to ovliviiuji founders a jejich M&A konzultanti. Na
strané druhé je to ten kupec. Z mého pohledu exit valuace, byt je racionalizovana,
tj. matematicky vzorec, tak nakonec valuace racionalni a vypocitatelnad neni, vychazi to z toho,
jak moc ten kupec tu firmu chce koupit.

Pouze v jednom ptipadé (9,1 %; ns = 1) stanovil hodnotu podilu BA pouze kupec bez dalsi
negociace s podnikem, respektive founders. R04 (2022) uvadi, Ze: ,, Ohodnoceni podilu zadvisi
na tom, kdo co nabidne. To si neurcujeme, to je dle vyse nabidky.“ V nésledujici tabulce ¢. 33
jsou vyobrazeny konkrétni Cetnosti zastoupenych entit, jeZ stanovuji hodnotu start-upu, a tim
padem také hodnotu podilu BAsS. Zamérné do vyctu Cetnosti byly zatazeni pouze odpovédi
respondentli, jez uskutecnili vlastni exit, nicméné i v tomto piipad¢ respondenti uvadéli
zpravidla founders ve spolupraci s kupcem.

Tabulka ¢. 33: Stanoveni podilu BAs ve start-upu (N = 25)

Ohodnoceni podilu Cetnost

BA pfri exitu absolutni relativni validni kumulativni
ID; | founders a kupec 5 20,0 % 45,5 % 45,5 %
ID2 | BA 3 12,0 % 27,3 % 72,8 %
ID3 | founders, kupec a poradci 2 8,0 % 18,2 % 91,0%
ID4 | kupec 1 4,0 % 9,1 % 100,0 %
chybgjici 14 56,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vsichni dotazovani (N = 25) odpovédéli, ze v ptipad¢ Givah o exitu i samotné realizaci exitu
spolupracuji s founders. Forma spoluprace opét zalezi na tom, zdali odchazi pouze BA nebo
také zakladatelé, jaky je pravni ramec jejich spoluprace a zdali maji zakladatelé o participaci
BA na exitu zajem. Konkrétné R08 (2022) uvadi: ,, Zdlezi, jaky mate podil a smlouvu. *“ nebo
R19 (2022): ., ...jestli mam tag allong (TA)!® nebo drag allong (DA)Y. Jestli viibec mdm
moznost to ovlivnit...“ nebo R15 (2022): ,, ...nékdy je ve smlouvich, kdyz ten founder neziska

©OTA: ,...pravo investora prodat své akcie spolecné s founderem a za stejnych podminek.* (R08, 2022)
Y DA: , ...pravo investora vynutit si prodej founderova podilu nebo jeho casti. “ (R08, 2022)
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dalsi penize napriklad za tri roky, tak to musi prodat, pak je to o tom, zZe treba nechce, ale tim,
ze nedokazal prilakat dalsi investici, tak se musime domluvit na externich poradcich, kteri tu
firmu prodaji... “ R4 (2022) dodava: ,,Zdsadni je, ze exit domlouva vétsinou founder...” a jak
uvadi R19 (2022): ,, Zdlezi, zdali zakladatelé chtéji rady nebo ne...“, protoze v situaci, kdy je
ve start-upu vEétsi mnozstvi investort je dalsi spoluprace s BAs pfi exitu spiSe na Skodu (R10,
2022). Obecné je spoluprace na bazi formalni i neformalni pasobnosti BA, bud’ piimo
v advisory board (poradni organ), anebo mimo n¢j, jako konzultant. BA miiZze pomoci pfi
hledani M&A nabidek (R05, 2022). Dale mtize BA vést vyjednavaci tym exitu (R25, 2022),
poskytovat rady na zakladé informa¢nich meetingti ¢i reportti (R14, 2022), aktivné vyhledavat
pomoc a informace od dalSich investort nebo nové kontakty, ptipadné otevirat dalsi obchodni
prilezitosti (RO1; R0O5; R10; R14; R15; R20; R21; R25, 2022).

Jak jiz bylo uvedeno vySe, moznosti a forma zapojeni BAS pfi exitu vychazi z pravniho ramce
spoluprace s founders. Pravni ramec prav a povinnosti spojenych s exitem BAs ze start-upu se
stanovuje ve fazi ndvrhu smluvni dokumentace, ktera je zavrSena podpisem vsech dokumenti
a uhrazenim finan¢nich prostfedkti na Ucet podniku. Nicméné jak uvadi R09 (2022):
., ...V konecném dusledku mné pripada, Ze to vSechno stoji a pada s tymem a se schopnosti se
dohodnout...” nebo R11 (2022): ,,...stavim vztahy na diivére, ne na tom, co je napsané.
Soustiedim se na kvalitu partnerského vztahu. Jsou tam krize, kdybych se soustiedil na oboji,

¢

tak by mé to limitovalo.*

Smluvni dokumentace vstupu BAs v CR obvykle zahrnuje nasledujici &étyfi smlouvy:
(1) Smlouva o konvertibilni plij¢ce nebo Spolecenskd smlouva (s. r. 0.), ptipadné Stanovy
spolecnosti (a. s.). (2) Shareholder agreement, tj. dohoda spole¢nikti (SHA). (3) Smlouva
o ptevodu finan¢nich prostiedki. (4) Smlouva o ptevodu podilu. Konkrétné v SHA dochazi ke
sjednani prav a povinnosti ve spojitosti s exitem jak investora, tak founders (R01; R02, 2022).
R02 (2022) uvadi, ze: ,, Tohle je obvykly vzorec, ale neni to zakon, miize se to vyvijet i jinak,
kazda investice je jind..., ...ono to jsou v podstaté dohody na dobry slovo, protoZe exit se jak
tezko vynucuje, tak se proti nému brani...“ V ptipadé€, Ze vstupuje v jednom kole vice BAS,
zpravidla pravni ramec definuje BA, ktery vklada nejvice penéz a ostatni vstupuji za stejnych
podminek (napt. R14; R15, 2022).

Respondenti se shoduji, ze mezi obvyklé klauzule spojené s exitem patii predevsim:

(1) Likvidacni preference. (2) Drag allong. (3) Tag allong. Nicméng, jak je uvedeno nize, shoda

JiZ nepanuje ve zpusobu redlném vyuziti téchto klauzuli:
(1) Likvida¢ni preference (LP) — na zakladé mechanismu likvidaéni preference
si investor zajiStuje prednostni ndvratnost investovanych financ¢nich prostiedkd.
Castokrat i s nékolikandsobnym zhodnocenim, které piedstavuje obrovské riziko pro
founders. LP je vyplacena pfi likvidacni udalosti, ale také pfi standardnim exitu.
Naptiklad 2krat LP znamend, ze investor ziskd automaticky zpét dvojnasobek
investované ¢astky (R08, 2022). Nicmeéné za standardni se da oznacit maximalné 1krat
LP + 1rok, jelikoz dle R0O3 (2022): ,, ...ten investor si oSetri, Ze se mu to vrati. Ja si to tam
nedavam. Ja rikam: ,,jestli chces investovat do start-ups, musis nést to riziko s nimi... “,
R21 (2022) dodava: ,, likvidacni preference je takova trosku jako nechutna zalezitost...*,
navic velkou hodnotu nevytvati (R24, 2022).
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Likvidacni preference je vyuzivana ve dvou zékladnich verzich: (1) neparticipacni
— investor si pii exitu necha vyplatit bud’to ¢astku odpovidajici exitové hodnoté jeho
podilu, anebo LP podle toho, ktera z ¢astek je vyssi. (2) participacni — tento typ LP je
velmi agresivni vuéi founders, jelikoz nejdiive BA ziskava likvida¢ni preferenci, a pokud
v ramci likvidace spolecnosti zlistaly néjaké dalsi financni prostfedky, déli se mezi
spolecniky dle jejich podila. Problematika likvidacni preference je obsahld a ze strany
BAs je na ni nahliZzeno spiSe v negativnim svétle. Jak uvadi RO8 (2022): ,,v nékterych
krajnich pripadech nevhodné sjednané LP se miize stat, Ze pri exitu founder nedostane
témer nic a veskeré penize ziskd vychytraly investor...” nebo R17 (2022). ,,...nékteri
(pozn. BAs), kteri jsou schopni si vzit tam za stovky tisic proste tretinu ve firmé a mit
takovy klauzule..., ...tak oni jSOU vylozené uplné toxicky. “ Na druhou stranu existuje také
nazor, ze se jedna o obvykly vzorec pravni upravy investovani rizikového kapitalu do
start-upt (napi. R01; R02; R20, 2022).

(2) Drag Allong (DA) — jedna se o ochranu mensinovych spole¢nikd. V tomto piipad¢ je
investor schopen vynutit si prodej podilu founders (nebo jeho ¢ast). Andélsky investor
chce zpravidla v néjakém Easovém horizontu exitovat, nicméné muze se stat, ze kupec
bude mit zdjem o vétsi podil nezli vlastni samotny BA. Timto zplsobem si investor
zajist'uje, ze founder realizaci exitu nezablokuje. Pravo DA lze vyuzit az po urcité dobé
od investice (cca 1-3 roky). R19 (2022) dodava, ze: ,, DA a TA je extrémné diilezity...,
...kdyz start-up nedava pozor, tak prvni, co udélam je, Ze si TA a DA vztahnu na sebe. Ja
miizu pak blokovat viechno a oni nemuzZou beze mé nic.” V tomto sméru je naptiklad
s R23 (2022) vyznamny rozpor, jelikoz respondent uvadi, ze: ,,...pomoci par trikii je
nekdo schopnej vzit vSechno, kontrolu nad tou firmou a donutit vas k exitu, ktery viastné
Jjako uplné nechcete. Takze ja toto zasadné odmitam a nechceme byt s nikym takovym ani
Jjako partneri.

(3) Tag Allong (TA) — klauzule TA zajistuje BA pravo prodat své akcie za stejnych
podminek spolecné se zakladateli. Timto se andé€lsky investor chrani proti tomu,
aby founder exitoval ze start-upu a nechal investora s obtizn¢ obchodovatelnym podilem.
TA se miiZze vyskytovat i ve formeé pfednostniho prava k prodeji, kdy nejprve mize prodat
svij cely podil BA a teprve nasledné founders. Z pohledu zakladatelti je ve smlouveé
obdobné¢ sjednan tzv. lock-up, coz je dle RO1 (2022): ,, ...ochrana pro zakladatele, Ze za
3 dny neodejdeme, teba po dobu péti let.” STA a lock-up také souvisi definice
minimalni ¢astky, kdy se investofi a zakladatelé mohou dohodnout na prodeji podilu za
niz$i ¢astku, nezli vychazi z valuace podniku.

R0O7, R08, R15 a R19 (2022) doplnuji vycet exitovych klauzuli o dalsi: (4) ptedkupni pravo
a (5) zaruky zakladateld za stav spole¢nosti a (6) opéni pravo:
(4) Right of Firts Refusal (ROFR) — jedna se o pfedkupni pravo, na zaklad¢ kterého
musi byt podil v prvé fad€ nabidnut ostatnim spole¢nikiim. Pokud o né€j nemaji spole¢nici,
respektive akcionafi zajem, miiZze investor nabidnout podil externimu kupujicimu (R15;
R19, 2022).

(5) Representations and Warranties (R&V) — BA si timto zptisobem zaji$t'uje prohlaseni
a zaruku founders za stav spole¢nosti. R&V pokryva problematické oblasti z due
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dilligence. Napiiklad se mtize jednat o zaruky, Ze start-up nevede nebo mu aktualné
nehrozi soudni spory. Pokud by se prokazalo, ze founders tyto informace zatajili, muze
BA vymahat zcela nebo ¢astecné vlozené finan¢ni prostredky zpét (R08, 2022).

(6) Op¢ni pravo — v ramci opcniho prava dochazi ke sjednani call a put opci. Call opce
umoziuji BAs nakoupit od founders podil za pfedem stanovenou valuaci, zatimco put
opce umoznuje BAs prodat founders podil za pfedem stanovenou valuaci. Investor si tak
zajistuje pravni cestu pro pied¢asné ukonceni investice, kdy zakladatelé musi na zékladé
put opce odkoupit podil BA napiiklad za 1 K¢ nebo 1 euro (R07; R08; R15; R19, 2022).

Deskriptivni statisticka analyza

Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, Ze vétsi ¢ast respondent doposud exit neuskutecnila
(%1 = 0). Na druhou stranu, pokud BAs v CR exit realizovali, zpravidla byl Gsp&sny (X2 = 5), t].
za prodej podilu ve start-upu BAs obdrzeli finan¢ni prostiedky piesahujici investovanou
hodnotu. Stim souvisi také skuteCnost, Zze investofi nemaji zkuSenost s zadnou likvidaci
(X3 =1). Nejcastéji uskuteciovanou exit strategii BAs je obchodni prodej (X4 = 1) strategickému
kupci (X5 = 1), kdy hodnotu podilu investora, respektive valuaci start-upového projektu uréuje
v ramci negociaci founder s kupujicim (Xs = 3).

Nutno podotknout, ze founders pii exitu povétsinou spolupracuji s BAs (X13 = 1). Orientaéné
se prodej podilu and€lského investora pohybuje v ¢astkach od miliont korun ¢eskych (nejnizsi
prodejni ¢astka; X10 = 3) po desitky miliond korun ¢eskych (nejvyssi prodejni ¢astka; X11 = 2).
Dle modusovych kategorii je primérna doba exitu BAs 3—4 roky (X7 = 2), nicméné nejkratsi
doba je 1-2 roky (%s = 2), a naopak nejdelsi doba je 5-7 let (£o = 4). Casovy horizont je
orientacni, jelikoz muze dojit k predéasnému ukonceni investice ze strany BAs. K tomuto
zpravidla dochazi pii konfliktu s founders (X12 = 2).

V ramci charakteristiky rozptylu exitu a exit strategii se oproti pfedchazejicim charakteristikam
objevilo vétsi mnozstvi vysoce koncentrovanych proménnych. U nominalnich proménnych se
jedna o proménou: exit strategie (norm.nomvar = 0,360) a spolupraci s founders pii exitu
(norm.nomvar = 0,432), kdy odpovédi byly vyznamné koncentrovany do vyse identifikovanych
modusovych kategorii. Naopak niz§i mira koncentrace se projevila u nominalnich proménnych:
kupec podilu (norm.nomvar = 0,907), ohodnoceni podilu pii exitu (norm.nomvar = 0,904)
a predCasné ukonceni investice (norm.nomvar = 0,859). Hodnoty v intervalu <0;1>
se vyznamn¢ piiblizuji ¢islu 1, coz vypovida o rovnomérném zastoupeni jednotlivych kategorii
u uvedenych proménnych.

Mezi vysoce koncentrované ordinalni proménné patii: pocet likvidaci (norm.dorvar = 0,438),
nejkrats$i doba exitu (norm.dorvar = 0,431) a nejnizsi prodejni ¢astka (norm.dorvar = 0,363).
Naopak mezi méné koncentrované ordinalni proménné lze zatadit: pocet exita (norm.dorvar
=0,653), uspésnost exiti (norm.dorvar = 0,782), prumérnou dobu exitu (norm.dorvar = 0,616),
nejdelsi dobu exitu (norm.dorvar = 0,759) a nejvyssi prodejni ¢astku (norm.dorvar = 0,611).
Opét plati, ze ¢im bliz§i je vyslednd hodnota Cislu 1, tim rovnomérnéj$i je zastoupeni
jednotlivych kategorii. Vysledky vSech vypocti charakteristiky rozptylu, vcetné slovniho
vyjadifeni modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce ¢. 34.
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Tabulka ¢. 34: Deskriptivni statisticka analyza exitu a exit strategie BAs

Proménna Modus v Nomvar | Norm.nomvar
nazey druh kategorie /dorvar | /norm.dorvar
ID1 | pocet exitil O zadny 0,600 1,632 0,653+
ID, | GispéSnost exitl 0] 100 % 0,467 1,173 0,782*
ID3 | pocet likvidaci 0] zadna 0,125 0,219 0,438
IDs | exit strategie N obchodni prodej | 0,133 0,240 0,360
IDs | kupec podilu N strategicky kupec | 0,600 0,756 0,907*
oy || Clbodiose N | founders akupec | 0,545 | 0,678 0,004+
podniku pfii exitu
primérna doba . .
ID7 exitu BA O 3-4 roky 0,588 1,232 0,616
IDs geikrat“ doba exitu | 1-2r0ky | 0,250 | 0431 0,431
IDs gf&delm doba exitu | 57 roky 0,667 | 1,139 0,759
ID1o rvl?]mzm prodejni 0 jednotky vmlhonu 0,231 0,544 0,363
castka K¢
D1y rvlgvyss1 prodejni 0 desitky rfnhonu 0,417 0,017 0,611
Castka K¢
IDy, | Predcasné ukonCent | founders 0,560 | 0,736 0,859+
investice
D5 | SPOluprace N ano 0,158 | 0,266 0,432
s founders pfi exitu

Vysvétlivky: N = nominalni, O = ordinalni, v = varia¢ni pomér, normvar = nominalni variance, dorvar = ordinalni
variance, norm.normvar = normovana nomindlni variance, norm.dorvar = normovana ordinalni variance. *
Hodnota normované ordinalni a nominalni variance nad trovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovdani v IBM SPSS Statistics 29

5.3.4 Planovani exitu

Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Planovani exitu ze start-upového projektu patii dle literatury mimo zakladni charakteristiky
exitu také mezi interni faktory determinujici vystup BAS z podniku (napf. Azarmi, 2016; Félix
et al., 2014). Vétsina BAs pii vstupu do investice eXit neplanuje (80 %, n1 = 20; N = 25), tzn.,
ze BAs voli oportunisticky pfistup (napt. Botelho et al., 2019). Pouze zbylych 20 % BAs
(n2 =5) exit planuje jiz v prvotni fazi realizace investi¢niho projektu, ¢imz zaujima proaktivni
pristup k planovani exitu BA ze start-upu. Nicméné vSichni respondenti volici proaktivni
ptistup dodavaji, ze samotny plan nema zadnou pfesnou formu, ani se nejedna o formalni
dokument, ktery by byl obsaZzen v né€kterém z pravnich dokumentt investice. Jak uvadi R04

6

(2022): ,, ...to se nikam nedava, je to domluva...

Na druhou stranu v piipadé sdruzeni vice investorti muize nabyvat dokument mirn¢ formalné;jsi
charakter, kdy je naptiklad sepséna investicni teze, kterd zahrnuje n€kolik scénéfd, jak by se
podnik mohl vyvijet a kdy by mohlo dojit k exitu BAs, respektive celého start-upu (R20, 2022).
V nésledujici kontingenéni tabulce €. 35 jsou vyobrazeny ¢etnosti pfistupu k planovani BAs ve
spojitosti s formou planu.
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Tabulka €. 35: Planovani a forma plinu BAs pfi exitu (N = 25)

Forma planu
. (. IDa 1Dy
Planovant exitu zadny dokument neformalni dokument Celkem
n % n n % n n % n
ID: | ano 0 0,0 5 20,0 5 20,0
ID2 | ne 20 80,0 0 0,0 20 80,0
Celkem 20 80,0 5 20,0 25 100,0

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Co se tyce kvalitativniho vyjadfeni, tak hlavnim divodem apriori neplanovani je turbulentni
start-upové prostiedi, které se dynamicky vyviji a je nutné sledovat aktualni ekonomické
a politické déni na mezinarodni trovni. Dale mize byt investice ovlivnéna na zakladé aktualni
osobni situace BA. Jakakoliv odchylka by pak piinesla zménu planu, tudiz neni pro investory
apriori pldnovani nikterak podstatné (napi. R03; R06; R09; R14, 2022). Navic neni vzdy
mozné, aby si and€lsky investor striktn¢ vymezil nacasovani exitu, protoze jak uvadi R14

«

(2022): ,,To nemiizete planovat, musite se podridit skupiné investorii a obchodni situaci... *

Dle R13 (2022) BA planuje pouze poskytnuti pomoci Start-upu v piipad€, Zze nenapliiuje
predem dohodnuté milniky, respektive transe, na zaklad¢ kterych ziskava dal$i finan¢ni
prostiedky pro rust podniku. Vyjimku tvoii ptipady, kdy BA chce nebo musi odejit z osobnich
davodu (R18, 2022). Respondenti vyzkumu této disertaéni prace se shoduji, ze nejlepsi je
situace, kdy se zajemci o podnik nebo podil v ném zac¢nou hlasit sami. AZ v tomto okamziku
zpravidla dochazi k pocatku planovani exitu. Pokud BAs exit planuji, déje se tomu neformalné
(R0O7, 2022) v prvotni fazi zivotniho cyklu investice. Obecné si investofi vytvaii ur€ity ¢asovy
ramec, ve kterém by bylo piihodné exitovat (R25, 2022), a to na zéklad¢ predstavy o vyvoji
trhu a externim prostiedi (R07, 2022). V nésledujici tabulce €. 36 jsou vyobrazeny nejcastéji se
opakujici odpovédi respondentd, ze kterych vyplynuly vySe uvedené zavéry.

Tabulka ¢&. 36: Planovani exitu BAs — vysledky obsahové analyzy
ID | Odpovéd’ na otazku: ,, Planujete apriori exit v nékteré fazi investice? “

., Neplanujeme. My chceme védet, Ze je tam potencial, kdyz vidime, Ze je ten projekt velmi
snadno prodejny... "

RO1

RO2 | ., ...neplanuji, ale nékdo projevi zajem, tak reknu OK, pojdme se bavit. **

RO4 | ,, O exitu premyslim v okamziku, kdyz investuji, musim exitovat tam, kde miize exit nastat. *

., Formalne neplanuji, neformalné ano. Clovek je ve stiehu ve vztahu ke vnimani trhu

RO7

‘

a jak se musi pripravovat, aby byla pravdepodobnost dobrého exitu maximalizovana.

,, Nemam jasny investicni horizont, mam predstavu, ale na zaklade toho neplanuji, kdy si

RO9 ty penize zlikvidnim.

R13 | ,, To, co Vy resite, jestli to jde podle planu a kdyz ne, tak jak pomoci, aby se to dalo splnit. *

R14 | ,, To nemiizete planovat, musite se podridit skupinée investorii a obchodni situaci...

R18 | ,,...neplanuji..., ...vyjimka je, kdyz vidim, Ze v té firmé byt nechci. *

R20 | ,, ...vytvarime scéndre a vidycky néjaky mame. ...ale jestli je to planovani, tezko rict.

,»Na zacatku se snazime si domluvit nejaky ten ramec, ve kterém si myslime, ze by bylo

R25|7 .
prihodné exitovat. *

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hlavnim diivodem volby proaktivniho i oportunistického pfistupu je maximalizace valuace
(53,3 %; n1 =8, N = 15). Jedna se o primarni diivod volby pfistupu jak pro BAs planujici exit,
tak i pro ty, ktefi jej neplanuji (N = 15). Dalsim divodem je ve 20 % (n2 = 3) nemoznost
andélského investora exit ovlivnit. Tento nazor zastavaji pouze respondenti, ktefi exit neplanuji
(nb = 10; N = 15). Naopak flexibilitu ur¢ili jako divod pouze BAs planujici exit (nza = 2), kdy
se z celkového poctu jednd o 13,3 %. Nejméné byla jako dliivod oznacena psychika (6,7 %;
ns = 1) a tvrda prace (6,7 %; ns = 1). V obou piipadech se dané duvody vyskytly pouze u BAs,
ktefi exitu neplanuji. V nasledujici tabulce ¢. 37 jsou vyobrazeny cetnosti divodu volby
pfistupu k planovani exitu ve spojitosti s pristupem BAs k planovani.

Tabulka ¢. 37: Piistup k planovani exitu BAs — vyjadieni ¢etnosti (N = 15)

Planovani exitu apriori

Duv?d V0’lb’y pf‘lstupu IDa IDp Sl
k planovani exitu ano ne

n % n n % n n % n
ID: | maximalizace valuace 3 20,0 5 33,3 8 53,3
ID2 | nemoznost BA ovlivnit exit 0 0,0 3 20,0 3 73,3
ID3 | flexibilita 2 13,3 0 0,0 2 86,6
ID4 | psychika 0 0,0 1 6,7 1 93,3
IDs | tvrda prace 0 0,0 1 6,7 1 100,0
Celkem 5 33,3 10 66,7 15 -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

V ramci divodu maximalizace valuace BAs obecné uvedli, ze neplanované ptileZitosti k exitu
jsou zpravidla ty zajimavé, kde dochazi k vy$simu zhodnoceni investovaného podilu BA. Dle
investori v tomto piipad¢ nejCastéji prichdzi nabidka, kterd se neodmita, a to 1 pfes vyssi
rizikovost investice vyplyvajici z oportunistického ptistupu k planovani (R01; R09, 2022). Na
druhou stranu maximalizace zisku je primarnim diivodem také u planovanych exiti. R07 (2022)
uvadi, ze: ,,...v businessu vzdy prijdou néjaké nabidky a clovek musi byt pripraven na exit
Z hlediska due dilligence, korpordtniho rizeni, stavu ucetnictvi... "

Co se tyce nemoznosti ovlivnit exit start-upu, respondenti se shoduji, Ze svlij podil prodavaji az
tehdy, kdyz to chce founder nebo to vyplyva ze situace vstupu vétsiho investora (R19; R24,
2022). Flexibilitu jako divod k planovani exitu voli BA z divodu eliminace rizikovosti
andé€lského investovani, protoze poskytuje moznost hybat se v rdmci pfedem stanovenych
scénati (R20, 2022). Divodem k neplanovani exitu se stala také tvrda prace, jelikoz naptiklad
dle ndzoru R12 (2022) je exit vysledkem tvrdé prace, nikoliv planovani.

Nakonec psychika je divodem k neplanovani exitu BAs, jelikoz prave stres negativné ovlivituje
celkovy zivotni cyklus investice, a S tim i exit (R11, 2022). V nasledujici tabulce ¢. 38 jsou
vybrané odpovédi identifikace diivodu volby ptistupu k planovani jednotlivymi investory,
pficemz zelen€ jsou oznaceny odpovedi respondenttl, jeZ exit apriori planuji.
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Tabulka €. 38: Pristup k planovani exitu BAs — vysledky obsahové analyzy

ID

Odpovéd’ na otazku: ,,Z jakého ditvodu volite Vas piistup k planovani exitu?“

RO1

., ...je to rizikové, na druhou stranu mohu vice vydélat. Kdyz si to naplanuju a za
5 let to prodam, zamezim tomu, Ze to za 6 let krachne, ale zamezim také tomu, Ze to
vydela Snasobek...  (maximalizace valuace)

RO7

,, ...V businessu vzdy prijdou néjaké nabidky a clovek musi byt pripraven na exit
Z hlediska due dilligence, korporatniho fizeni, stavu ucetnictvi..., ...vSe je jasne,
jednoduché k pochopeni a BA musi vnimat strategickou pozici na trhu, aby byl
pripraven na maximalizaci valuace. “ (maximalizace valuace)

R11

., ...kdyz mate casové omezeni, to zvysuje stres, kdyz to tam neni, tak kazdy exit ma
v sobé obrovsky element stésti, treba 50-80 % je stésti. * (psychika)

R12

., ...bith se nejvic sméje, kdyz clovek planuje. Kdyz si to odpracujete, mate skveély
produkt a skvelou firmu, tak ta prilezitost si Vas najde. Je to odména za tvrdou
praci.* (tvrda prdace)

R19

,, Ve vetsiné pripadii angel investori prodavaji tehdy, kdyz se prodava, a ne tehdy,
kdyz chteji. ** (nemoznost ovlivnit exit)

R20

., To je jak na hordch, vite, Zze miiZete jit neoznacenou cestou a mize to byt zabavné,
ale zase vite, ze je to rizikové, takze ty scénare nas nelimituji. My nechapeme scéndr
Jjako néco, ceho se nemusime striktne drzet, davaji nam jenom informaci o tom, kde
se mdame hybat, ale nezakazuji to, Ze to bude nekde jinde... * (flexibilita)

R24

,, ...mam nejmensi schopnost to ovlivnit a je to tak spravné, viastné jako vezu se s tim,
Jjak to potrebuje ten founder primdrné a pokud tam teda uz potom tieba jako velkého,
silného investora, ktery tam vstupuje pravé proto, aby to dotdhl do exitu nebo do
IPO, tak ten mu bude asi jako lépe..."" (nemoznost ovlivnit exit)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Deskriptivni statisticka analyza
Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, Ze BAS zpravidla exit neplanuji, z cehoZ explicitné

vyplyva volba oportunistického ptistupu k planovani exitu BAs (X1 = 2). V piipadé formy planu

se nejedna o zadny formalni dokument (X2 = 2). Nejcastéjsim diuvodem vyuziti zvoleného
piistupu k planovani je maximalizace valuace (X3 = 1). Vysledky charakteristiky rozptylu
ukazuji, ze jsou vSechny nomindlni proménné méné koncentrované, tj.: planovani exitu
(norm.nomvar = 0,640), formalni dokument (norm.nomvar = 0,640) a divod volby pfistupu
Kk planovani exitu (norm.nomvar = 0,867). Vysledky vSech vypoctl, a to vcetné slovniho
vyjadieni modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce ¢. 39.

Tabulka €. 39: Deskriptivni statisticka analyza planovani exitu BAs

Proménna Modus
p - Vv Nomvar | Norm.nomvar
nazev druh kategorie
ID1 | planovani exitu N ne (oportunista) | 0,200 0,320 0,640*
ID> | formalni dokument N zadny dokument | 0,200 0,320 0,640~
ID3 | dtivod volby piistupu N max. valuace 0,533 0,693 0,867+

Vysvétlivky: N = nomindlni, max. = maximalizace, O = ordinalni, v = variaéni pomér, normvar = nominalni
variance, dorvar = ordinalni variance, norm.normvar = normovana nominalni variance. * Hodnota normované
nominalni variance nad urovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.
Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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5.3.5 Diléi shrnuti

Exit BAs ptichazi v 90 % dtive, nezli dojde k exitu zakladateld, respektive start-upu (M&A).
Nejcastéji k tomuto dochézi ve fazi, kdy do start-upového projektu vstupuji VC fondy, jez
odkoupi podily BAs, a to zpravidla nejpozdéji v investi¢nim kole Series A nebo B (Czech
Founders, 2023; R01-R25, 2022). Pravni ramec vystupu BAs z podniku je obvykle sjednan
vV dohod¢ spoleéniki a obsahuje zejména nasledujici klauzule: likvida¢ni preference, drag
allong a tag allong (napt. R01, 2022). Nicméné¢ existuji i jiné klauzule spojené s exitem, mezi
které patii dle RO7, R08, R15 a R19 (2022) dalsi predkupni pravo, zaruky zakladatelti za stav
spolec¢nosti a opcni pravo. Pii exitu BA je stéZejni ohodnoceni jeho podilu ve start-upu.
Hodnotu podniku, respektive podilu andélského investora stanovuji nejcastéji zakladatelé spolu
skupcem. V mensi mife zakladatelé a kupec spolupracuji také s M&A konzultanty.
V neposledni fadé si hodnotu svého podilu mize stanovit BA sam, kdy k tomuto dochazi

vvvvvv

Vice neZ polovina BAs v CR jiZ realizovala vlastni exit. Podet exitl spadal fadové do kategorie
1-2 exity az 11-19 exitd. Nejvice byla zastoupena kategorie 1-2 exity a 610 exiti. Naopak
méné Castéji se objevila kategorie 3-5 a 11-19 exitd. Uvedené exity byly uskute¢nény ve formé
obchodniho prodeje. Nejkratsi doba mezi prvotni investici do start-upu a exitem BA C¢inila
1-2 roky. V mensi mife byl také zastoupen horizont 3—4 let roky a méné nez jeden rok. V ramci
nejdelsi doby putsobeni byla nejvice zastoupena kategorie 5-7 let. Prodejni ¢astky
realizovanych exitti BAs se pohybuji v fadech od desitek tisic K¢ az po vice nez miliardu K¢.
Obecné se nejvice frekventovanou nejvyssi prodejni ¢astkou podilu BAs staly jednotky milioni
K¢. V malé mife se objevilo zastoupeni stovek milionli K¢ a vice nez miliarda K¢, cozZ je
opravdovym unikidtem a v ¢eském prostfedi k takto obrovskému zhodnoceni zpravidla
nedochazi. Na ceském trhu neformalniho rizikového kapitdlu se kupcem podilu BA ve
start-upu nejcCastéji stava instituciondlni investor v podobé¢ strategického kupce nebo VC fondu
(RO1-R25, 2022).

Co se tyce planovani exitu BAs, vétSina andélskych investorll exit pfi vstupu do investice
neplanuje, tzn., Ze BAs voli oportunisticky pfistup k planovani. Pouze 20 % BAs exit planuje
JiZz v prvotni fazi realizace investi¢niho projektu, tzn., Ze voli proaktivni pfistup k planovani.
Nicméné samotny plan nema zadnou piesnou formu a nejedna se ani o formalni dokument.
Hlavnim divodem volby proaktivniho, ale i oportunistického pfistupu je maximalizace valuace.
V tomto piipadé BAS volici oportunisticky pfistup uvedli, Ze neplanované piileZitosti jsou
zpravidla ty zajimavé (napt. RO1; R09, 2022). Nakonec BAS s proaktivnim pfistupem uvedli,
ze v podnikani vzdy pfijdou urcité nabidky, kdy je maximalizace valuace podminéna
ptipravenosti BA i podniku, napt. v oblasti due dilligence nebo stavu ucetnictvi (R07, 2022).

5.4 Interni faktory a jejich vliv na exit

Tento pododdil obsahuje identifikaci a popis dalSich internich faktorii a zptsobu, jakym
ovlivituji rozhodovani BAs 0 exitu ze start-upu. V ramci nize uvedeného textu jsou faktory
blize specifikovdny za pomoci vyjadfeni absolutnich a relativnich Cetnosti, respektive
charakteristiky polohy a rozptylu. Zptsob, jakym dalsi interni faktory ovliviiuji exit BAs je
stanoven za pomoci odpovédi respondentti, piipadné adjustovanych standardizovanych rezidui,
a to vcetné¢ grafického vyobrazeni v podobé znaménkového schématu. Adjustovana
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standardizovana rezidua (dale také ASR) jsou vyuzita v ptipad¢, kdy respondenti jasné nebo
vibec neuvedli zplisob ovlivnéni exitu vybranym faktorem. Tato analyza se tyka i jiz diive
uvedenych internich faktorli, mezi které patii sociodemografickd data, investi¢ni
charakteristiky a planovani exitu BAs. Jak z rozhovori vyplynulo, interni faktory ovliviiuji
pouze nacasovani exitu, tudiz jsou ASR vypoctena v ramci ¢asového horizontu ptisobeni BAs
ve start-upu pied jeho exitem. Duvodem vyuziti ASR je skute¢nost, Ze samotné testovani
nezavislosti by na tomto vzorku neidentifikovalo statisticky vyznamné vazby, protoze test
pracuje s kontingencni tabulkou jako celkem a vzorkem s vy$§im poctem pozorovani. Navic se
v tomto piipad€ nejedna o prvoplanové testovani hypotéz, ale identifikaci, kde pfesné se ve
vzorku vztahy nachazi. Konkrétné ASR ptesn¢ identifikuji, kde se nachazi vztahy
v kontingenéni tabulce, protoze vyhodnocuji jeji dilci ¢asti (Meier et al., 2009; Rabusic et al.,
2019).

v

V nasledujici tabulce ¢. 40 jsou vyobrazeny dalsi interni faktory ovliviiujici exit BAs ze
po nejméné dilezity. U internich faktort jsou také ur¢eny oblasti, ze kterych jednotlivé faktory
vychazi. Tyto oblasti slouzi také pro naslednou specifikaci proménnych u vicekriteridlniho
rozhodovaciho modelu BAs o exitu ze start-upu.

vvvvvv

nasledujici faktory: kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, Giroven technologické inovace,
smluvni Uprava exitu, odvétvi podniku, kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA, pfistup
K fizeni investice, faze Zivotniho cyklu podniku, lokace investice a schopnost zpétného odkupu
zakladateli. Pfi¢emz u lokace investice se dokonce modusovou kategorii stala 0, coz vypovida
o skute€nosti, Ze pro nckteré andélské investory nehraje tento faktor pii rozhodovani o exitu
roli.

Tabulka €. 40: Dalsi interni faktory ovliviiujici exit BAs

Poiadi | Oblast Faktor X x
1 Investor | ID1 | Davéra 105 5
2 Investor ID2 | Kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA 91 4
3 Podnik ID; | Urove technologické inovace 89 5
4 Investor ID4 | Smluvni uprava exitu 85 5
5 Podnik IDs | Odvétvi podniku 74 4
6 Investor IDs | Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA 72 3
7 Investor ID;7 | Pistup BASs K fizeni investice 69 3
8 Podnik IDg | Faze zivotniho cyklu podniku 57 0
9 Podnik IDg | Lokace investice 53 0
10 Podnik ID1o | Schopnost zpétného odkupu zakladateli 39 2

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Jak jiZz bylo uvedeno, literatura fadi mezi interni faktory determinujici exit BAs také
sociodemograficka data, zakladni investi¢ni charakteristiky i1 planovani exitu. Z tohoto diivodu
zahrnuje tento oddil ve svém zavéru také vyhodnoceni dopadu uvedenych faktorti ve spojitosti
S nacasovani exitu BAs.
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5.4.1 Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Duvéra

Vysledky vyzkumu naznacuji, Ze nejdulezitéjsim faktorem ve vztahu k exitu je duvéra. Jedna
o davéru celkovou, a to v zakladatele, produkt i trh. Tento zavér vyplynul z bodového
hodnoceni (£ = 105) a nejcastéji se objevujici kategorie hodnoceni (X1 = 5). VétSina BAS
(88 %; n1 = 22; N = 25) zastava nazor, ze divera hraje pii exitu zasadni roli. Napiiklad R02
(2022) uvadi, ze: ,,...to vithbec nejde bez divéry, ¢lovek nemiize jit do takové investice bez
duvery, to nedava smysl. \ly si musite diivérovat, protoze vds ceka bolestné obdobi. “ nebo R05
(2022): ,,Je to industry, kdy diivéra je jediné, co mame.* nebo R14: , ...tam je to vSechno
o duvere, Vy nekontrolujete kazdou cinnost nebo fakturu, takze divéra je fundamentalni.
Pouze tii respondenti (12 %, n2 = 3) uvedli, Ze diivéra ve spojitosti s exitem zadnou roli nehraje.
V nasledujici tabulce €. 41 jsou vyobrazeny jednotlivé Cetnosti role diveéry BAs pii exitu. Dale
je zde definovan zpusob ovlivnéni exitu faktorem duvéry, ktery je podrobné analyzovan v textu
nize.

Tabulka ¢. 41: DiileZitost role diivéry pri exitu BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor X X1
1 Investor ID; | Diivéra 105 5
Duivéra ovliviiuje exit Cetnost
BAs absolutni relativni kumulativni
ID1 | ano 22 88,0 % 88,0 %
ID2 | ne 3 12,0 % 100,0 %
Celkem 25 100,0 % -
e e e Cim nizsi divéra, tim rychlejsi exit andélského investora ze
start-upového projektu a naopak (87 %, n1 = 20; N = 23).

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zpusob, jakym ovliviuje faktor divéry exit BAs lze sumarizovat nasledujicim zptisobem: ,,cim
nizsi ditvera, tim rychlejsi exit andélského investora ze start-upového projektu a naopak.
Konkrétn€ 87 % BAS (n1 = 20; N = 23) uvedlo, ze ztrata daveéry ma explicitni dopad na rychlejsi
exit business angels ze start-upu. V této oblasti se respondenti shoduji, naptiklad RO1 (2022)
uvadi, ze: ,, ...kdyz vidim, Ze founder na to nemad, tak to radsi prodam. Stejné tak, kdyz vidim, Ze
trh roste, tak to radsi prodavat nebudu, naopak kdyz upada, tak to prodam.* Vyznamné je
V tomto piipad¢ také zjiSténi, Ze jednotlivé faktory, véetné divéry, ovliviiuji pouze nacasovani
exitu BAs (napt. R04, 2022).

Zbylych 13 % BAs (n2 = 3) sdélilo, ze ztrata divéry nema na exit zadny vliv. Investofi, pro
které¢ diivéra nehraje Zadnou roli obecné uvadéji, ze jiz pti vybéru start-upového projektu
dukladné zvazi vSechna mozna rizika, tudiz ztratu divéry ani nepfedpokladaji (napt. R13,
2022). V nasledujici tabulce ¢. 42 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické hodnoty.
V tabulce ¢. 43 jsou uvedeny vybrané odpovédi zptisobu ovlivnéni exitu BAs faktorem daveéry,
na zakladé kterych byl popsan dopad faktoru na exit. Cervend oznadeny text vyobrazuje
odpovéd’ BA, ktery vztah divéry a exitu neidentifikoval.
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Tabulka ¢. 42: Vliv divéry na exit BAs — vyjadieni ¢etnosti (N = 25)

Dopad ztriaty diivéry na Cetnost

exit BAs absolutni relativni validni kumulativni
ID1 | rychlejsi exit 20 80,0 % 87,0 % 87,0 %
ID> | nema vliv 3 12,0 % 13,0 % 100,0 %
chybéjici 2 8,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Tabulka €. 43: Vliv diivéry na exit BAs — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpitsobem ovliviiuje ditvéra exit BAs?“

,, ... kdyz vidim, ze founder na to nema, tak to radsi prodam. Stejné tak, kdyz vidim, ze

«

RO1
trh roste, tak to radsi prodavat nebudu, naopak kdyz upada, tak to prodam.

., Ditvéra je zasadni, kdyz ji ztratim, tak uvazuji o exitu. Dalo by se tedy Fici, Ze diivera

ovliviiuje nacasovani, ¢im nizsi duveéra, tim rychlejsi exit.

RO7 ,,Pokud je vysoka duvéra a funguje tym, miize se negociovat o lepsi cené, miize se to

pak prodluzovat. Pokud je nediivéra, tak angel chce exitovat. “

3

RO8 | ,, Kdyz je ditvéra vysoka, investice trva déle, kdyz ztratim diiveru, exit je urychlen.

., Kdyz budu verit tomu, ze founder dokaze diive nebo pozdéji predlozenou strategii
RQ9 | realizovat, tak urcite mam vetsi ochotu v tom byznysu zustat, zatimco kdyz prosté
zjistim, Ze to vitbec nejde, ze se neshodneme, tak je zbytecné, abych tam zistal.

., ...kdyz si vybiram foundera a start-up, tak si predstavuji, Ze se s tim clovekem budu
R13 | muset pravidelné potkavat, chci se s nim potkavat? To poznate, kdyz prijde nekdo, Ze
rekne, tady koupim kradenou databazi, tak to vite, Ze nechcete uz na zacatku. “

I3

R20 | ,, ...paklize investor nevéri, ze projekt bude uspésny, pak proda drive.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kvalitativni kritéria hodnocenti investice BA

Vyjadreni Cetnosti kvalitativnich kritérii hodnoceni investice BA jiZ bylo popsano v pododdilu
5.2.1. Dle celkového souctu hodnoticiho archu se tento faktor umistil na druhém misté (X = 91),
pfi¢emz jej nejcastéji respondenti oznacili jako — dilezity (X2 =4). Co se tyce zpusobu ovlivnéni
exitu, tak vysledky ASR ukazuji statisticky vyznamné vazby v ptipadé¢ nadchnuti BA pro
start-up a piidané hodnoty pro spoleCnost. Konkrétné statisticky vyznamné castéji, nezli
nahodné na hlading€ vyznamnosti oz = 0,01 (riziko chyby max. 1 %, signifikance 99 %) dochazi
Kk rychlej$imu exitu v horizontu 1-2 roky v piipadé snizujiciho se nadchnuti pro dany
start-upovy projekt. Déle statisticky vyznamné Castéji, nezli ndhodné na hladiné vyznamnosti
a2 = 0,05 (riziko chyby max. 5 %, signifikance 95 %) dochazi k oddaleni exitu v horizontu
10-11 let v ptipad¢, ze podnik pfinasi ptidanou hodnotu pro spole¢nost.

Na zéaklad¢ vyse uvedeného lze vyslovit zavér, ze: ,.existuje prima umeéra mezi: (1) nadchnutim
BAs pro start-up a dobou exitu BAS; (2) pridanou hodnotou pro spolecnost a dobou exitu.
V nasledujici tabulce €. 44 jsou souhrnné uvedeny vSechny vyse popsané skutecnosti jako
suma, modus, adjustovana standardizovana rezidua, znaménkové schéma a souhrnny zptisob
ovlivnéni exitu vybranymi kvalitativnimi kritérii hodnoceni investice BA.
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Tabulka ¢. 44: Dulezitost kvalitativnich kritérii hodnoceni investice pfi exitu BA

Poradi | Oblast Faktor X | X
2 Investor 1D, | Kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA | 91
Adjustované standardizované reziduum (ASR); Znaménkové schéma
Exit (roky)
Kritérium 1-2 10-11
ID1 | nadchnuti 3,0 /
ID, | ptidana hodnota / 2,0;
@ OS2 e Cim nizsi nadchnuti BAs pro | Cim vyssi pridand hodnota,
Zpusob ovlivnéni exitu ] o . o
start-up, tim rychlejsi exit BAs. tim pomalejsi exit BAs.

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Uroveii technologické inovace

vyplyva opét ze souctu bodii v hodnoticim archu (X = 89). Navic byl nejcastéji tento faktor
ohodnocen jako — nejvice dulezity (X3 =5). Vétsina BAs (88 %; n1 =22) uvadi, Ze technologicka
inovace ovlivituje exit, respektive jeho nacasovani. Naopak pouze tfi respondenti (12 %)
si mysli, ze technologicka inovace na exit BAs nema zadny vliv. Divodem je dle R25 (2022)
fakt, ze: ,, Kdyz se dobre najde ten spravny partner, tak i véc, kde neni Zadna inovace, tak proste
exituje. “ V nasledujici tabulce ¢. 45 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické hodnoty,
a to v¢etné zplisobu ovlivnéni exitu, ktery je analyzovan v textu nize.

Tabulka ¢. 45: DuleZitost urovné technologické inovace pri exitu BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor )y X3

3 Podnik ID; |  Technologicka inovace 89 5
Technologicka inovace Cetnost
ovliviiuje exit BAs absolutni relativni kumulativni
ID; | ano 22 88,0 % 88,0 %
ID, | ne 3 12,0 % 100,0 %
Celkem 25 100,0 % -

o c N . Cim vyssi uroven technologické inovace, tim rychlejsi exit BAs
Zpusob ovlivnéni exitu ze staﬁ;t-upu a naopak (62,5 %; n1a =15; N = g). ’

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zpusob, jakym ovliviiuje exit uroven technologické inovace start-upu je oproti divefe mirné
rozli¢ny. Z tohoto diivodu je vyobrazena nasledujici kontingencni tabulka ¢. 46, ktera dava do
souvislosti i vliv tohoto faktoru na exit. Vétsina respondentti (62,8 %; na =15; N = 22) zastava
nazor, ze technologickd inovace urychluje exit. Dale ma technologicka inovace dopad na vyssi
valuaci start-upu (13,6 %; np = 3). Celkem t#i respondenti (13,6 %) uvedli, Ze technologicka
inovace nema na exit vliv a pouze jeden dotazovany tomuto nepiiklada viibec Zadnou diileZitost
(4,5 %). Z tabulky ¢. 46 je evidentni, ze primarn€ ovliviiuje technologicka inovace nacasovani
exitu, pii¢emz Ize vyslovit zavér, ze: ,,Cim vyssi je tiroveri technologické inovace, tim rychlejsi
Jje exit andélského investora ze start-upu a naopak. “.

106



Tabulka ¢. 46: Vliv technologické inovace na exit BAs — vyjadieni ¢etnosti (N = 22)

Vliv technologické inovace

Technologicka IDa 1Dy D¢ IDg¢
inovace ovliviiuje | rychlejsi Vyssi A nedavam Celkem
exit BAs exit valuace B ity dilezitost

n | %n n % n n % n n %n| n % n
ID; | ano 15 | 62,8 3 13,6 0 0,0 1 45 | 19 86,4
ID2 | ne 0 0,0 0 0,0 3 13,6 0 0,0 3 13,6
Celkem 15 | 62,8 3 13,6 3 13,6 1 45 | 22 | 100,0

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Tento zaveér je podlozen i jednotlivymi odpovéd'mi respondentii empirického vyzkumu této
diserta¢ni prace. Diivodem urychleni exitu je naptiklad skute¢nost, Ze unikatnost technologie
je zpravidla ¢asové omezena, jelikoZ start-upové prostiedi je velice dynamické (R01; RO4,
2022). Na druhou stranu nutnou podminkou ve spojitosti s technologickou inovaci je komeréni
vyuzitelnost produktu ¢i sluzby (RO7, 2022), dobré obchodni schopnosti vedouciho tymu
a spravna strategie vstupu na trh (R09, 2022). Protoze jak uvadi R10 (2022): ,, ...je tady spousta
excelentnich firem, ktery maji skvély produkty, ale zbankrotuji, protoze nemaji zakazniky... "
V nasledujici tabulce ¢. 47 jsou vyobrazeny nejéastéji se opakujici odpovédi respondentli na
otazku: ,, Jakym zpiisobem ovliviiuje technologicka inovace exit BAs? “

Tabulka €. 47: Vliv technologické inovace na exit BAs — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpiisobem ovliviiuje technologickd inovace exit?“

., Kdyz mam ale fakt unikatni technologii, tak hrozi, Ze bude mit nékdo podobnou, tak
RO1 | proddam, dokud jsem unikatni. Kdyz vim, Ze néco takového hrozi, tak radeji prodavam,
dokud je hodnota ovlivnéna tim, ze jsem jediny. “

RO4 | ,, Cim vyssi, tim rychlejsi exit je.

., ...je to jenom o tom, jestli ta inovace naplni zasadni problém na trhu a ten start-up
R10 | se stane komercné uspésnym a pokud ma kvalitni produkt, technologickou inovaci a
komercni validaci, tak v té chvili to vyrazné zvysuje Sanci, Ze exit bude akcelerovan. “
,, U technologickych firem je diilezité, aby firma inovovala, jinak nevyroste a nebude

R13 Jji chtit nikdo koupit.

R15 ,_,Nékteré firmy se koupily s 15 zaméstnanci, ted jich maji 300, protoze se rozjela
Inovace. “

R23 | ., ...bez vysoké technologicke inovativnosti ten exit se nemiize zrealizovat. *

Zdroj: Vlastni zpracovant

Smluvni uprava exitu

Na ¢tvrtém misté (£ = 85) se umistila smluvni uprava exitu, kdy respondenti oznacili tento
interni faktor jako — nejvice dulezity (X4 = 5). Prvotni analyza pravniho ramce exitu BAs byla
popséna jiz vV pododdilu 5.3.3. Co se tyce ovlivnéni exitu timto internim faktorem, z odpoveédi
BAs vyplynulo, Ze smluvni uprava exitu hraje roli v prvotni fazi realizace investice, protoZe je
zasadni, aby byla prava a povinnosti obou stran spravné nastavena. Nicméné opét je dle
respondentti zasadni pfi exitu a jeho nacasovani pravo DA a TA. V ramci prava DA je BA
schopen vynutit si prodej podilu founders, zatimco TA umoziuje BA prodat své akcie za
stejnych podminek spole¢né se zakladateli (R01; R02; R05; R14; R18; R19; R20, 2022).
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V nésledujici tabulce ¢. 48 jsou uvedena kvantitativni vyjadfeni hodnoceni smluvni Gpravy
exitu a zpusob, jakym ovliviiuji vyse uvedené klauzule nacasovani exitu BAs.

Tabulka ¢. 48: Diilezitost smluvni Gpravy exitu pri exitu BAs

Poradi | Oblast Faktor x X4

4 Investor | 1Ds | Smluvni dprava exitu 85 5
Pokud BA disponuje pravem drag allong, mize dojit k predcasnému
Zpusob ovlivnéni | ukonceni investice v pripadé vynuceného prodeje podilu founders
exitu BAs (nebo jeho casti). Pokud BA disponuje pravem tag allong, miize dojit
kK predcasnému ukonceni investice v pripade exitu founders.
Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Odveétvi podniku

Na patém misté (£ = 74) se dle dilezitosti umistilo odvétvi podniku, kdy nejcastéji byl faktor
oznacen jako — vice dilezity (Xs = 4). Konkrétni vyjadieni ¢etnosti v oblasti odvétvi podniku
je podrobné analyzovéano v pododdilu 5.2.1. Co se tyce vlivu tohoto faktoru na exit, odpoveédi
respondentl ukazuji, Ze naasovani exitu andélského investora ovlivituje primarné rozdéleni na
technologické a netechnologické start-upy. Rozdily mezi ocekévanou a skute¢né¢ namétenou
Cetnosti ukazuji, Ze statisticky vyznamné castéji, nezli ndhodn€ na hladiné vyznamnosti
a2 = 0,01 (riziko chyby max. 1 %, signifikance 99 %) dochazi k exitu BAs z technologickych
start-upt v del§im casovém horizontu (5-7 let). Naopak statisticky vyznamné méné Castéji,
nezli ndhodné (o1 = 0,01) v tomto ¢asovém horizontu nedochazi k exitu u technologickych
start-upti. Dale BAs uvedli, ze u technologickych podniki je jejich exit realizovan vyznamné
drive (napf. R18, 2022). Na zaklad¢ kvantitativniho 1 kvalitativniho vyjadfeni ze strany BAs
lze sumarizovat zaveér, ze: ,, BAS V pripadeé technologickych start-upi realizuji BAs exit rychleji
nezli u netechnologickych start-upii.“ V nasledujici tabulce €. 49 jsou souhrnné vyobrazeny
vSechny vyse uvedené skutecnosti.

Tabulka ¢. 49: Diilezitost odvétvi podniku pri exitu BAs

Poradi Oblast Faktor X X5
5 Investor IDs | Odvétvi podniku 74 4
Standardizované adjustované reziduum (ASR); Znaménkové schéma
Exit 5-7 let
Obor ASR Znaménkové schéma
ID1 | technologicky -2,8 --
ID2 | netechnologicky 2,8
Zpsolovimenilexitn U z‘ec.’hnolo('gifk)?ch podniku _ je , exit, andélsvkych il?y’estorﬁ
oproti podnikiim netechnologickym vyznamné rychlejsi.

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA

Sesté misto zaujimaji kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA (X = 72). Dle dilleZitosti je
tento interni faktor oznacen jako — dulezity (X¥s = 3). I pies skutecnost, ze se umistil faktor dle
dulezitosti zhruba v poloving, tak BAS spojovali kvantitativni kritéria spiSe s valuaci a fazi
vstupu do investice nezli exitem. Napiiklad R18 (2022) uvadi, Ze: ,, ...je to zdleZitost valuace.
Vnitini vynosové procento apod, to jsem v Zivoté neslysel, maximalné se dostanete na multiply,
ale abyste deélala néjaka bojova cviceni a vyhled na pét let, ted to diskontovala, tak to
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nefunguje... “ nebo R23 (2022): ,,...je to dulezité na zacdtku, kdy ty investice delame, tak
s vidinou mnohandsobného zhodnoceni...” Na druhou stranu dle R24 (2022): ,,...u angel

‘

investic nic kvantitativniho neni... "

Vyjadieni konkrétnich Cetnosti jiz bylo popsdno v pododdilu 5.2.1. Co se tyCe zpiisobu
ovlivnéni exitu timto faktorem, vysledky ASR ukazuji, Ze statisticky vyznamné Castéji, nezli
nahodné na hladiné vyznamnosti o = 0,05 (riziko chyby max. 5 %, signifikance 95 %) dochazi
k exitu v horizontu mens$im nezli jeden rok v piipadé, Ze BA nevyuziva zadna kvantitativni
kritéria. Na zakladé tohoto zjisténi lze vyslovit obecny zavér, ze: ,,V pripadé nevyuziti
kvantitativnich kritérii hodnoceni investice BA dochazi kexitu BAs vyznamné rychleji.
V nasledujici tabulce ¢. 50 jsou uvedeny vSechny vySe definované skuteCnosti analyzy
kvantitativnich investi¢nich kritérii slouzicich k hodnoceni investice BA.

Tabulka €. 50: Diilezitost kvantitativnich Kkritérii hodnoceni investice pri exitu BA

Poiadi Oblast Faktor X [ Xs

6 Investor Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA 72
Standardizované adjustované reziduum (ASR); Znaménkové schéma

Zvolena kvantitativni Exit <1 rok

kritéria hodnoceni ASR Znaménkové schéma

zadna 2,1

Zpisob ovlivnéni V pripade nevyuziti kvantitativnich kritérii hodnoceni investice BA

exitu dochazi k exitu andélskych investorii vyznamné rychleji.

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Pristup BAs k Fizeni investice

Jak jiz vyplynulo z oddilu 5.2, vSichni respondenti poskytuji start-upu tzv. smart money,
z ¢ehoz vyplyva aktivni zapojeni pii fizeni podniku. Ve vztahu k hodnoceni miry vyznamnosti
na exit andélského investora se tento faktor umistil na sedmém misté¢ (X = 69), pfiCemz
nejcastéji hodnotili respondenti pfistup BAs k fizeni investice jako — dilezity (X7 = 3). Co se
ty€e konkrétniho vlivu, ten opét pfimo souvisi s nac¢asovanim. Dle validnich Cetnosti vice nez
polovina (54,5 %; n1 = 12) BAs uvedlo, Ze ¢im vyssi je zapojeni andélského investora do fizeni
start-upu, tim rychlejsi je jeho exit z podniku. O néco hiife dopadla odpoveéd’, Ze aktivni Gicast
BAs ve start-upu neovliviiuje jejich exit (45,5 %; nz = 10). V rtiznych obménach byly divody
této odpoveédi zejména tfi, naptiklad R02 (2022) uvadi, ze: ,, ...cilem je budovat firmu, a ta
sladka tecka ve formée exitu prijde. “ nebo R04 (2022): ,, U uspésné firmy je zapojeni minimalni,
takze to nema dopady.“ nebo RO7 (2022): ,, Zdlezi na osobé BA, zdali ma zkusenosti. Pokud
nemda, nema to vliv. “ V nasledujici tabulce €. 51 jsou vyobrazeny vyse uvedené hodnoty, a to
vcetné sumarizace nejcastéjSiho zpiisobu ovlivnéni exitu danym faktorem.
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Tabulka ¢. 51: Vliv pfistupu BAs k pristupu Fizeni investice na exit — vyjadieni cetnosti

(N =25)
Poradi Oblast Faktor X [ X7
7 Investor ID; | Piistup BAs k Fizeni investice | 69
Aktivni ucast BAs ve start-upu Cetnost
ovliviiuje jejich exit absolutni relativni validni kumulativni
ID:1 | vy$8i zapojeni, rychlejsi exit 12 48,0 % 54,5 % 54,5 %
ID2 | nema vliv 10 40,0 % 455 % 100,0 %
chybéjici 3 12,0 % - -
Celkem 25 100,0 % | 100,0 % -
> N VI Cim vys$si zapojeni BAs ve start-upu, tim rychlejsi
Zpusob ovlivnéni exitu exity BAs apnéopak (54,5 %; n :p 12; N 2} 22).]

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zaver

vlivu faktoru na exit BAs vychdzi z odpovédi respondentil, jeZ nejcastéji zmiiovali

zkusenosti a kontakty and€lského investora, které urychli rust start-upu i exit BAs z podniku

(RO3;

R08; R12; R13; R21, 2022). Dalsim divodem je vztah investora k nacasovani exitu

investice. V pfipad¢, ze bude BA chtit brzy exitovat, aktivné se zapoji takovym zptisobem, aby

vvvvv

zapojeni také vice potencialnich konfliktu, tim padem i rychlejsi exit (R18, 2022).

V nasledujici tabulce €. 52 jsou vyobrazeny vybrané odpovédi respondentti na otazku: ,, Jakym

zpusobem ovliviiuje aktivni zapojeni BAs jejich exit? “, ze kterych vyplyvaji vySe uvedena
tvrzeni.

Tabulka ¢. 52: Vliv pristupu BAs k Fizeni investice na exit — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpiisobem ovliviiuje aktivni zapojeni BAs jejich exit?“

RO8 | ,, ...v pripade aktivniho zapojeni miize start-up uzrat rychleji, a tedy i exit je rychlejsi. *

r12 | Toto je jeden z principu angel investice. Z 80 % to neni jen o penézich, ale i o téch
zkuSenostech angela, takze primy dopad to potom na exit ma, dochazi k urychleni. *
,ZaleZi na founders, pokud nemd zkuSenosti, vezme si smart money a angela do
advisory boardu, tak to bude posouvat vice. Kdybych byl founder a chtél udélat

R13 . , : Lo o .
technologickou firmu a nabizel se mi angel, ktery vydélal na stavebnictvi, tak bych si
ho asi nevzal.

R17 |~ Tak kdyz mate angel investora, ktery ma vztah, Ze za pét let to proda, tak ten vSechno
dela pro to, aby se to za pét let prodalo...

r1s |~ Cim vice se jako angel angazujete, tim vice hoii vztahy, takze je vice situaci
potencialnich konfliktu. “

roa | ...Spousta investorii tim, jak maji treba vic zkuSenosti, nez ti mladi zacinajici
founderi, tak se snazi prosté je jako previlcovat...

Zdroj: Vlastni zpracovani

Faze Zivotniho cyklu start-upu
Osmym internim faktorem dle dilezitosti (X = 57) se stala faze zivotniho cyklu podniku (seed,
start-up, later stage venture). Na druhou stranu pro nékteré z investort je tento faktor ve vztahu
k exitu — neddlezity (Xs = 0). Nicmén¢ vysledky ukazuji, Ze ¢im star$i podnik je, tim rychle;jsi
je i exit BAs (50 %; n = 8; N = 16). Ctvrtina respondentil (n1 = 4) uvadi, Ze faktor na exit vliv
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nema a dva BAs (12,5 %) nedokazali dopad faktoru na exit posoudit. Naptiklad R14 (2022)
uvadi, ze: ,, ...u té andélské investice neni potieba si to spojovat s tim, ze kdo dela BA vystupuje
brzy. V mém pripadé to tak neni, ja napriklad delam andélské investice, protoze mé to bavi tém

3

lidem pomahat a davat inspiraci a pokud mé to bavi, zustavam tam déle.

Na druhou stranu dva respondenti (12,5 %) uvedli, Ze ¢im starsi podnik je, tim pomalejsi je exit
BA. Toto tvrzeni odporuje nejcastéji se vyskytujici odpovédi respondentd. Dotazani v tomto
ptipadé¢ uvedli, Ze seed investice jsou mén¢ kapitalové naroéné a mohou tak trvat kratsi dobu,
zatimco pozd¢jsi kola financovani potiebuji od investora mnohem vyssi objem investovanych
finan¢nich prostredki, kde se predpoklada i delsi doba navratnosti (R0S, 2022). Nasledujici
tabulka ¢. 53 vyobrazuje vyzkumné vysledky jednotlivych ¢etnosti. Dale je v tabulce uvedena
sumarizace zaveru ovlivnéni exitu na zakladé nejpocetnéjsi odpoveédi BAs.

Tabulka ¢. 53: Vliv faze Zivotniho cyklu na exit BAs — vyjadieni ¢etnosti (N = 25)

Poradi Oblast Faktor X Xs
8 Podnik IDg | Faze Zivotniho cyklu start-upu 57 0
Faze Zivotniho cyklu ovliviiuje Cetnost
exit BAs absolutni relativni validni kumulativni
ID; | starSi podnik, rychlejsi exit 8 32,0 % 50,0 % 50,0 %
ID2 | nema vliv 4 16,0 % 25,0 % 75,0 %
ID3 | nedokazu posoudit 2 8,0 % 12,5 % 87,5 %
ID,4 | starSi podnik, pomalejsi exit 2 8,0 % 125% 100,0 %
chybéjici 9 36,0 % - -
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -
. e v . Cim vyssi faze zivotniho cyklu start-upu, tim rychlejsi
Zpusob ovlivnéni exitu gxithAs a naopak (%/O %; n = 8]? N = 1:33);. ’

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vyzkumné vysledky naznacuji, Ze ¢im dfive investor do start-upového projektu vstoupi, tim
deéle musi v ném musi setrvat, aby mohl exit realizovat (R02; R03, 2022), protoZe pro maly
a malo rozvinuty podnik nebude zpravidla k dispozici Zadny potencialni kupec (R24, 2022). Az
Vv pozdé¢jsich kolech financovani jsou k dispozici dalsi investofi v podobé napiiklad VC fondd,
ktefi jsou ochotni a schopni odkoupit podily dfive vstupujicich BAs (R17, 2022). Exit BAs
V tomto piipade souvisi i se skutecnosti, ze and€lsky investor jiz neni schopen v pozd¢jsich
kolech financovani udrZet procentudlné sviij podil, tudiz ze start-upu odchazi (R09, 2022).
V nasledujici tabulce €. 54 jsou vyobrazeny vybrané odpovédi respondentli na otazku: ,, Jakym
zpusobem ovliviiuje faze Zivotniho cyklu podniku exit BAs? “
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Tabulka €. 54: Vliv faze Zivotniho cyklu na exit BAs — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpiisobem ovliviiuje faze Zivotniho cyklu exit BAs?“

ro2 | ...détskou firmu neexitujete, tu nikdo nechce. Je to jako miminko, ona roste a az
vyroste, tak se teprve miize vdavat. “

ro3 | Vetsinou v pocatecnich fazich je ten horizont delsi, protoze firma musi vyrust do
néjakého stadia, nez je pro kupce zajimava, coz trva tieba 3, 5, 8 let. ™

ro9 | ...ty andélské investice z principu byvaji omezené velikosti, typicky prosté andelsti
investori neinvestuji desitky milionii dolarit do jednoho byznysu...*
,, Pokud pouZijeme tu rétoriku toho vetsi kapitalového svéta, tak mame angel investory,

R17 pak mame néjaka pre-seedova kola, seedova kola, Series A a tak dal. Takze ja si
myslim, Ze nejpozdéji u néjaky Series B uz se to otvird tomu, Ze ti investori, kteri tam
Vstupuji, ti velci uz radi vykoupi i ty maly...

Roa | U docela malého a malo rozvinutého podniku, tak to bude tézsi prodat, bude mensi
pocet tech potencialnich kupcii... *

Zdroj: Vlastni zpracovani

Lokace investice a schopnost zpétného odkupu podnikem

Posledni pticky, respektive devaté a desaté misto patii mezi internimi faktory lokaci investice
(X = 53) a schopnosti zpétného odkupu podnikem, resp. founders (X = 39). V piipadé lokace
investice BAs ohodnotili faktor jako nedulezity (X9 = 0) a faktor schopnosti zpétného odkupu
podnikem byl ohodnocen jako mén¢ dilezity (X10 = 2). Co se tyc¢e vlivu téchto faktorti na exit
andélskych investort, odpovédi respondentt a rozdily mezi o¢ekavanou a skutecné naméfenou
cetnosti ukéazaly, Ze lokace investice nehraje pfi exitu andélského investora Zadnou roli. Stejné
zavery vyplynuly 1 pfi rozhodovani se o investici BAs (napf. R09; R13; R15; R22; R24; R25,
2022), viz pododdil 5.2.1.

Schopnost zpétného odkupu zakladateli sice malou dulezitost hraje, ovSsem opét v prvotni
investi¢ni fazi a nastaveni pravniho ramce ¢i ¢asového horizontu exitu. Naptiklad R18 (2022)
uvadi, ze: ,,to je ten mechanismus, ktery mam ve smlouvdch, vratim ti to a das mi zpét penize
S prémii... “, navic jak dodava RO8 (2022): ,, ...tam se musi teda dopredu rict, jaky bude zpiisob
vypoctu ceny. Pokud mi daji put opci, Ze mi to polozi na stiil po trech letech a ja jim to musim
prodat, tak do takového start-upu bych nesel. “ Nasledujici tabulka ¢. 55 obsahuje vysledky
statistického zpracovani vyse uvedenych dat.

Tabulka €. 55: Diilezitost lokace a schopnosti zpétného odkupu podniku p¥i exitu BAs

Poradi Oblast Faktor X | %

9 Podnik IDg | Lokace investice 53 0

10 Podnik ID1o | Schopnost zpétného odkupu zakladateli | 39 2
Zpiisob ovlivnéni exitu Nema vliv.

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

DalSi interni faktory

Pouze Sest dotazovanych (N = 6) dokazalo uvést i dalsi interni faktory, jeZ ovliviiuji exit BAs.
Patfi k nim zejména manazersky tym (50 %; ni1 = 3), protoze jak uvadi RO1 (2022): ,, ...kdyz
mate rozpadajici se tym, chceme firmu prodat. *“ Dale motivace founders (33 %; nz = 2), jelikoz
jak uvadi R03 (2022). ,,...kdyz jsou vyhoreli nebo uz je to nebavi nebo se pohadali, tak je to
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prosteé blby, coz pak vede k tomu, zZe zakladatelé maji motivaci to prodat a dochazi k urychleni
exitu. “ Nakonec jeden dotazany uvedl, Ze mezi dal$i interni faktory patfi i zralost podniku (16,7
%; n3 =1).

5.4.2 Deskriptivni statisticka analyza

Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, ze divéra je ve vztahu k exitu and€lskych investor
klicova (X1a = 1). Vliv divéry na exit lze sumarizovat nasledovné: ¢im nizsi davéra, tim
rychlejsi exit andélského investora ze start-upového projektu a naopak (X = 1). Dal§im
kli¢ovym faktorem pro exit BAs je technologicka inovace podniku (%22 = 1). Cim vyssi je
uroven technologické inovace, tim rychlejsi je exit and€lského investora ze start-upu a naopak
(X2p=1). VSichni dotazovani se aktivné zapojuji do Fizeni start-upu, pfi¢emz plati, ze ¢im vyssi
zapojeni BAs ve start-upu je, tim rychlejsi je i exit BAs a naopak (X3 = 1). V pfipad¢ zivotniho
cyklu podniku respondenti nejcastéji uvedli, Ze ¢im pokrocilejsi faze Zivotniho cyklu podniku
je, tim rychlejsi je exit BAs a naopak (X4 = 1). Nakonec dle BAs patii mezi dals$i interni faktory
ovliviiujici exit zpravidla vedouci tym start-upového projektu (s = 1).

Vysledky charakteristiky rozptylu, kde bylo mozné vypocitat hodnoty varianci, ukazuji,
Ze nominalni proménné: role divéry, vliv divéry a role technologické inovace (norm.nomvar
=0,422; 0,454; 0,422) jsou koncentrovany do identifikovanych modusovych kategorii. Naopak
niz8i mira koncentrace se projevila u nomindlnich proménnych: vliv technologické inovace
(norm.nomvar = 0,661), dopady aktivniho zapojeni BA (norm.nomvar = 0,992), faze vyvoje
podniku (norm.nomvar = 0,875) a dalsi interni faktory (norm.nomvar = 0,917). Hodnoty
v intervalu <0;1> se ptiblizuji Cislu 1, coz vypovida o rovhomérném zastoupeni jednotlivych
kategorii u uvedenych proménnych. Opét plati, Ze ¢im bliz$i je vysledna hodnota ¢islu 1, tim
rovnomé&rnéjsi je zastoupeni jednotlivych kategorii. Vysledky vSech vypocti charakteristiky
rozptylu, v€etné slovniho vyjadieni modusovych kategorii internich faktort jsou vyobrazeny
V nasledujici tabulce €. 56.

Tabulka €. 56: Deskriptivni statisticka analyza internich faktori ovliviiujicich exit BAs

Proménna Modus Norm.
. - Vv Nomvar
ndzey druh kategorie nomvar
D1, | ROl N ano 0120 | 0,211 0,422
divéry
Vliv r
ID1p o N rychlejsi exit 0,130 0,227 0,454
divéry
D, | L cChnologicka N ano 0120 | 1,211 0,422
inovace
IDas _th technologickeé N vyssi trovet, 0,318 0,496 0,661
Inovace rychlejsi exit
Dopady aktivniho s N
ID3 ot BA N rychlejsi exit 0,455 0,496 0,992
o | 70 TN N | Stasipodnik, g 500 |0 656 0,875+
podniku rychlejsi exit
Dal3i interni , N
IDs faktory N tym 0,500 0,611 0,917

Vysvétlivky: N = nomindlni, v = varia¢ni pomér, normvar = nominalni variance, norm.normvar = normovana
nominalni variance. * Hodnota normované nominalni variance nad Grovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.
Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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5.4.3 Vliv sociodemografickych dat na nacasovani — dalsi statisticka analyza

V ramci nasledujicich pododdilit 5.4.3; 5.4.4 a 5.4.5, jez se venuji vlivu sociodemografickych
dat, investicnich charakteristik a pldnovdni na nacasovdni exitu jsou pro stanoveni Vlivu
uvedenych faktorii vyuzity metody inferencni statistické analyzy. Ditvodem je skutecnost, Ze viiv
techto faktori primo nevyplynul z polostrukturovanych rozhovori s respondenty. Metody
vyhodnoceni vlivu na nacasovani exitu byly velice omezené, jelikoz se jedna o vzorek o poctu
25 respondentii. Samotné testovani nezavislosti by na tomto vzorku neidentifikovalo statisticky
vyznamne vazby. Navic se v tomto pripadé nejedna o prvoplanové testovani hypotéz, ale pouze
identifikaci, kde presné se ve vzorku vztahy nachdzi. Na druhou stranu neni treba se v ramci
statistické analyzy vymezovat do ,, hranic* kvantitativniho pristupu a lze jednotlivée metody
vyuzit v mnohem Sirsim zabéru (Molnar et al., 2012).

Z uvedenych ditvodu jsou vyuzita adjustovana standardizovand rezidua (dale také ASR), ktera
také vyuzivaji srovnani empirickych a ocekdavanych cetnosti a presné identifikuji, kde se nachdzi
vztahy v kontingencni tabulce, protozZe vyhodnocuji jeji dilci casti (Meier et al., 2009, Rabusic
et al., 2019). Ve spojitosti se znaménkovym schématem dokaze tento postup, obdobné jako
znaménkové testy, identifikovat vyznamné vztahy i na vzorku o velikosti > 20 (Budikova et al.,

2010, Rabusic et al., 2019).

Na zékladé vyzkumnych vysledkl 1ze konstatovat, ze jednotlivé interni faktory maji pfimy
dopad pouze na nacasovani exitu and€lského investora ze start-pu, jelikoz formou exitu je
v Ceské republice vzdy obchodni prodej (angl. trade sale). V tomto sméru byly vyhodnoceny
kategorie nejkrat$i a nejdelSi doby exitu andélského investora v souvislosti s jednotlivymi
internimi faktory. Z vysledkiit ASR vyplyva, Ze vyznamné Castéji, nezli nahodné ovliviuji
nacasovani exitu andé€lského investora nasledujici interni faktory: (1) pohlavi, (2) vek,
(3) bydliste, (4) stupen a obor vzdélani, (5) pusobeni nad ramec BA jako zakladatel nebo
spoluzakladatel vlastniho podniku, partner nebo analytik VC fondu, (6) pfedchozi pracovni
pozice ve VC fondu.

(1) Andélské investorky exituji vyznamné ¢astéji v horizontu krat$Sim jednoho roku. V ptipade,
Ze ve start-upovém projektu setrvaji, stava se nejdelsi dobou exitu ¢asovy horizont 5-7 let, coz
je dle respondenti priméra doba andélské investice. Naopak muzi zpravidla neexituji v
Casovém horizontu kratS§im jednoho roku. Stejn¢ tak se tomu dé&je v pfipadé nejdelsi doby
investice vedouci k exitu ze start-upu, jelikoz muzi vyznamné ¢astéji, nezli ndhodné neexituji
v délce investice 5-7 let. K exitu dochazi nejcastéji do patého roku. Z uvedenych zjisténi Ize
vyslovit zavér, Ze pro Zenské andé€lské investorky je kriticky prvni rok, ve kterém vystupuji ze
start-upu oproti muzim vyznamné Castéji. Nicméné po prekondni kritického roku zastavaji ve
srovnani s muzi po standardni dobu trvani and¢lské investice, tj. 57 let.

(2) U investorti mladSich 30 let dochazi vyznamné Castéji k exitu v rozmezi 1-2 roky. Navic se
jedné o kategorii nejdelsi doby investice, coZ zndsobuje rychlost exitu andélskych investorti
pod 30 let. U starSich investort v kategorii 30—40 let dochézi vyznamné ¢astéji k nejkratSimu
exitu v ¢asovém horizontu 3—4 roky. Jelikoz se jedna o kategorii nejkratsi doby investice, je
zfejmé, Ze nejdelsi Casovy horizont investice pfed exitem se dostane zhruba na standardni dobu
pusobeni BAs v podniku, tj. 5-7 let. Z uvedeného lze vyslovit obecny zaveér, ze ¢im mladsi
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andélsky investor je, tim rychlejsi je jeho exit ze start-upového projektu, kdy vyznamné je toto
tvrzeni pro investory mladsi 30 let.

(3) And¢lsti investofi z Brna exituji vyznamné Castéji v ¢asovém horizontu 10-11 let. Oproti
tomu investofi z mensich mést exituji vyznamné Castéji v rozmezi 3—4 roky. Z uvedenych
vysledkt lze vyslovit obecny zavér, ze BAs, jejichz bydlistém je Brno exituji ze start-upového
projektu oproti investoriim z mensich mést v del§im ¢asovém horizontu.

(4) Dale vysledky ukazuji, ze vyznamné ¢astéji, nezli ndhodné dochazi k exitu do jednoho roku
u andé@lskych investord Se stiedoskolskym vzdélanim. A vyznamné Ccastéji neni exit
sttedoSkolskych BAs realizovan v ¢asovém horizontu 3—4 roky. Navic je z hodnot ASR patrné,
ze andé€lsti investofi vzdélani v oboru ekonomika a management vyznamné Castéji, nezli
nahodné exituji z podniku nejdiive v obdobi 3—4 roky. Z vyse uvedeného lze vyslovit zavéry,
ze zaprvée stiedoSkolsky vzdélani BAs realizuji exit rychleji nezli vysokoSkolsky vzdélani BAs.
Zadruhé BAs vzdélani v oboru ekonomika a management realizuji exit v del$im casovém
horizontu.

(5) V ptipadé, ze BA zastava dalsi pracovni pozici na misté zakladatele vlastniho podniku nebo
partnera VC fondu, tak vyznamné ¢astéji neni exit realizovan v ¢asovém horizontu 1-2 roky.
Pokud BA jako zakladatel nepiisobi nebo zastava pozici analytika ve VC fondu je vyznamny
vztah pfesné opacny, tj. v uvedeném obdobi 1-2 roky k exitu ze start-upového projektu dochazi
vyznamng¢ Castéji. Z vyse uvedeného Ize vyslovit obecné tvrzeni, ze zaprvé soucasné ptisobeni
and¢lského investora na pozici zakladatele vlastniho start-upu nebo partnera VVC fondu oddaluje
exit BAs ze start-upu. Zadruhé soucasné pisobeni jako analytik VC fondu exit andélského
investora z podniku urychluje.

(6) Nakonec se vyznamny vztah objevil u pfedchozi pracovni pozice BA, jenz v minulosti
pusobil jako analytik VC fondu. Vyznamné €ast&ji dochazi k exitu ze start-upového projektu
v horizontu 1-2 roky u andélskych investorii zaméstnanych v minulosti na pozici analytika VC
fondu. Opét Ize vyslovit obecny zavér, ze BAS, ktefi zaujimali v pfedchozim obdobi pozici
analytika VC fondu exituji oproti jinym pracovnim pozicim vyrazné rychleji.

V néasledujici tabulce €. 57 jsou vSechny vySe popsané zobecnéné vyznamné vztahy souhrnné
vyobrazeny, a to vcetné vyjadfeni vysledkti adjustovanych standardizovanych rezidui
a znaménkového schématu. Znaménko plus vypovidéa o skutecnosti, Ze napozorované cetnosti
jsou vyssi nezli ofekavané, tudiz k testovanému vztahu dochazi vyznamné Castéji. Naopak
znaménko minus znamend, Ze napozorované cCetnosti jSOU niz$i nez ocekavané, kdy
Kk testovanému vztahu dochazi vyznamné méné Casto. V piipadé jednotlivych znamének jsou
riziko chyby, hladina vyznamnosti a signifikance nasledujici:

e Jedno znaménko (+; -) udava riziko chyby maximalné¢ 5 % (a = 0,05; hladina
vyznamnosti 5 %; signifikance 95 %).

e Dv¢ znaménka (++; --) vypovidaji o rizice chyby maximélné 1 % (a = 0,01; hladina
vyznamnosti 1 %; signifikance 99 %).
e Tii znaménka (+++; ---) zna¢i chybu maximalné¢ v 0,01 % (o = 0,001; hladina

vyznamnosti 0,1 %; signifikance 99,9 %) (Rabusic et al., 2019).

115



Tabulka €. 57: Vliv sociodemografickych dat na nacasovani exitu BAs

Nacasovani exitu (rok)

ID | Faktor ASR | Schéma | ASR | Schéma Zpiusob ovlivnéni
Pohlavi <1* 57 Zeny exituji oproti muziim castéji
do jednoho roku od investice do
1 | muz -2,3 - -2,2 - start-upu. Po prekonani prvniho
roku vsak zustavaji oproti muziim
zena 2,3 2,2 V podniku delsi dobu.
Vek 1-2 3-4* Cim mladsi je andélsky investor,
2 | <30 3,5 / / tim rychlejsi je jeho exit ze
30-40 / / 2,3 start-upového projektu.
Bydlisté 34 10-11 BAs, jejichz bydlistem je Brno
exituji ze start-upového projektu
o || / / 2,7 oproti investorim z mensich mést
Ostatni 2,3 / / V del§im casovém horizontu.
Vzdélani — <1* 3 4 Stiedoskolsky vzdélani andélsti
stupeti, obor investori realizuji exit rychleji
v nezli vysokoskolsky vzdélani BAs.
4[58 23 "2 - BAs vzdélani v oboru ekonomika
EKO / / 29 a management realizuji  exit
a MNG ’ V delsim casovém horizontu.
Sou_éasné 1-2 / Soucasné piisobeni andélského
pozice investora na pozici foundera
a) founder — | _ 23 i / / vilastniho start-upu nebo
5 ano ’ partnera VC fondu oddaluje exit
—ne 2,3 / / BAs ze start-upu. Zatimco
b) VC fond 20 ) / / soucasné piisobeni jako analytik
— partner ' VC  fondu exit andélského
— analytik 2.0 / / investora z podniku urychluje.
Piedchozi Business angels, kteri zaujimali
pozice 1-2 / V prredchozim obdobi pracovni
6 pozici analytika VC fondu exituji
vC fo_nd - 33 / / oproti jinym pracovaim pozicim
analytik ’ vyrazné rychleji.

Vysvétlivky: EKO a MNG = Ekonomika a management, ASR = Adjustované standardizované reziduum, Spotf.
= spotiebni, SS — Stiedoskolské vzd&lani, VC — Venture Capital. * Kategorie nejkratii doby exitu BA ze
start-upového projektu.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.4.4 Vliv investi¢nich charakteristik na nac¢asovani — dalsi statisticka analyza

Z vysledki ASR v ramci investi¢nich charakteristik vyplyva, ze vyznamné castéji, nezli
nahodné ovlivituji nacasovani exitu andélského investora nasledujici interni faktory: (1) délka
pusobeni jako BA, (2) pre-investicni faze, (3) obor investovéni, (4) divod volby oboru,
(5) nejvétsi investice a (6) kvalitativni kritéria.

(1) Délka ptisobeni investora jako BA pfimo ovliviiuje naasovani exitu. Konkrétné vyznamné
Castéji, nezli ndhodné je exit investorti piisobicich jako BA 1-2 roky realizovan v ¢asovém
horizontu 1-2 roky. Dokonce vyznamné ¢astéji, nezli nahodné je exit BAs uskute¢nén v obdobi
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34 roky. Z uvedeného lze vyslovit obecny zavér, ze ¢im déle pisobi BAs na pozici investora
rizikového kapitalu, tim delsi je doba, nezli dojde k exitu.

(2) Co se tyce samotné analyzy investice pfed jejim prvotnim investovanim, vysledky ukazuji,
ze vyznamné Castéji, nezli ndhodné trva pre-investicni faze 0—3 mésice u exitl, které probéhnou
v obdobi do jednoho roku nebo v rozmezi 1-2 roky. Z uvedeného lze vyslovit obecny zaveér,
ze ¢im kratsi je pre-investi¢ni faze, tim rychlejsi je exit andélského investora ze start-upu.

(3) Vyznamné Castéji, nezli nahodné je realizovan exit ve standardni dobg, tj. 57 let v piipadé
netechnologickych  (non-high-tech)  podnikt. Naopak vyznamné cCastéji K exitu
u technologickych start-upti v tomto obdobi nedochéazi. Z jiz analyzovanych cCetnosti také
vyplynulo, Ze zpravidla k exitu u technologickych start-upti dochézi rychleji, nezli je standardni
doba exitu and¢lské investice. Z uvedeného lze vyslovit obecny zavér, Ze u technologickych
start-upt dochazi k exitu BAs rychleji nezli u netechnologickych start-upovych projekta.

(4) Dal$im internim investicnim faktorem ovlivilujicim nacasovéni exitu BAs je diivod volby
oboru, do kterého BA investuje. Vyznamné Ccastéji, nezli ndhodné je exit realizovan
v rozmezi 1-2 roky v ptipadé, Ze je investice uskute¢néna pro zabavu. Naopak pokud andélsky
investor voli jako diivod volby oboru piesycenost technologiemi, tak vyznamné castéji je exit
uskute¢nén ve standardni dobé, tj. 57 let. Z uvedeného Ize vyslovit obecny zavér, ze pokud je
divodem volby start-upového projektu zdbava, dochazi k exitu BAs z podniku rychleji. Naopak
u divodu piesycenosti technologiemi je exit BAs oddalen.

(5) Velikost investovanych finan¢nich prostfedkt vykazuje vyznamnou vazbu ve vztahu
k nacasovani exitu, konkrétné¢ vyznamné castéji, nezli ndhodné je exit realizovan pii prvotni
investici v fadech statisicti korun ¢eskych v ¢asovém horizontu 1-2 roky. Z uvedeného lze
vyslovit obecny zavér, Ze ¢im méné financnich prostfedki and€lsky investor do start-upu
investuje, tim rychlejsi je jeho exit.

(6) Nakonec vyznamné Castéji, nezli nahodné je exit uskutecnén v obdobi 1-2 roky pti vyuziti
kvalitativniho kritéria hodnoceni investice BA — nadchnuti and€lského ivestora pro start-up.
Naopak vyznamné castéji dochazi k exitu v ¢asovém horizontu 10-11 let v pfipadé volby
investi¢niho kritéria hodnoceni investice BA — ptidana hodnota pro spole¢nost. Z uvedeného
1ze vyslovit obecny zavér, ze pokud BAs voli nadchnuti BA pro start-up jako kvalitativni
kritérium hodnoceni efektivnosti jejich investice, dochazi k exitu rychleji. Naopak u piidané
hodnoty je exit BAs pomalejsi.

V nasledujici tabulce €. 58 jsou vSechny vyse popsané zobecnéné vyznamné vztahy souhrnné
vyobrazeny, a to vcetn¢ vyjadreni vysledktit ASR a znaménkového schématu. Znaménko plus
vypovidd o skute¢nosti, Ze napozorované cCetnosti jsou vyS$i nez ocekavané, tudiz k
testovanému vztahu dochazi vyznamné castéji nezli nahodné. Naopak znaménko minus
znamena, Ze napozorované ¢etnosti jSOU niz§i nez o¢ekavané a K testovanému vztahu dochazi
vyznamné¢ mén¢ cCasto. V piipadé jednotlivych znamének jsou riziko chyby, hladina
vyznamnosti a signifikance nasledujici:

e Jedno znaménko (+; -) udava riziko chyby maximalné¢ 5 % (o = 0,05; hladina
vyznamnosti 5 %; signifikance 95 %).
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e Dv¢ znaménka (++; --) vypovidaji o rizice chyby maximaln¢ 1 % (o = 0,01; hladina
vyznamnosti 1 %; signifikance 99 %).

e Tii znaménka ( ; ---) zna¢i chybu maximalné v 0,01 % (o = 0,001; hladina

vyznamnosti 0,1 %; signifikance 99,9 %) (Rabusic et al., 2019).

Tabulka €. 58: Vliv investiénich charakteristik na nacasovani exitu BAs

Nacasovani exitu (rok) . LY,
ID | Faktor ASR | Schéma | ASR | Schéma Zpusob ovlivnéni
Délka piisobeni 1-2 3-4* Cim déle piisobi BA na
~ pozici investora rizikového
LN FS2ioRy 2.3 / / kapitalu, tim delsi je doba,
3-5 rok / / 2,7 nezli dojde k exitu.
Pre-investi¢ni faze <1* 1-2 Cim krati je pre-investicni
2 faze, tim rychlejsi je exit
0-3 meésice 2,0 2,0 BA ze start_upu_
Obor investovani o7 / U high-tech start-upii
3 | technologicky -2,8 -- / / dochazi k exitu BA rychleji
netechnologicky 2,8 / / nezli u non-high-tech.
Dutivod volby 12 5 7 Pokud je ditvodem volby
oboru projektu zabava, dochazi
, kexitu BAs zpodniku
|| 2,6 / / rychleji. Naopak u duvodu
piesycenost / / 20 presycenosti technologiemi
technologii ' je exit BAs pomalejsi.
s . Cim  méné  financnich
5 Nejvetsi investice =2 / prostredkii BA do start-upu
statisice K& 29 / / investuje, tim rychlejsi je
’ exit.
Kvalitativni 1.9 10-11 Pokud BAs voli nadchnuti
kritéria hodnoceni jako kvalitativni kritérium,
6" Il nadchnuti 3,0 / / dochdzi  kexitu rychleji.
— Naopak u pridané hodnoty

Vysvétlivky: ASR = Adjustované standardizované reziduum.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.4.5 Vliv planovani na nacasovani — dalsi statisticka analyza

Nakonec z vysledkit ASR a znaménkového schématu vyplyva, ze vyznamné Castéji, nezli
nahodné ovliviiuji nacasovani exitu andélského investora nasledujici interni faktory: (1) ptistup
Kk planovani, (2) forma planu a (3) diivod volby pfistupu.

(1) Vyznamn¢ castéji, nezli nahodné exituji BAs planujici exit (proaktivni pfistup), a to
v obdobi 5-7 let od pocatku investice. V tomto piipad¢ se jedna o standardni dobu piisobeni
BAs ve start-upu. Naopak vyznamné castéji, nezli ndhodn€ nedochdzi v tomto Casovém
horizontu k exitu andélskych investort, ktefi apriori exit ze start-upového projektu neplanuji
(oportunisticky pfistup). Z jiz analyzovanych ¢etnosti vyplynulo, Ze zpravidla k exitu u téchto
investorti dochazi diive, nezli je standardni doba exitu. Obecné lze konstatovat, ze proaktivni
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pfistup andélskych investor k planovani vede k odddleni exitu v rdmci ¢asového horizontu
5-7 let. Zatimco oportunisticky ptistup vede k rychlej§imu exitu ze start-upu.

(2) Se zvolenym ptistupem tzce souvisi forma planu, kdy BAs neplanujici exit zadny dokument
nevytvarti. Navic vysledky ukazuji, ze vyznamné Castéji, nezli ndhodné neni exit realizovan ve
standardni dobé exitu BA ze spolec¢nosti, tj. rozmezi 57 let. Opét z jiz analyzovanych Cetnosti
vyplynulo, Ze zpravidla k exitu u téchto investort dochazi diive. Naopak pfi planovani a tvorbe
neformalniho dokumentu planu exitu je standardni doba 5—7 let naplnéna, jelikoz vyznamné
Castéji k exitu v tomto ¢asovém horizontu u BAs dochazi. Na zaklad¢ vyse uvedenych tvrzeni
Ize obecné konstatovat, ze k exitu and€lskych investort z podniku dochazi rychleji v piipadé,
7e v ramci planovani exitu nevytvari zadny dokument planu. Naopak, pokud je vytvofen
alespon neformalni dokument planu vystupu ze start-upu, exit je uskute¢nén pozdéji.

(3) Nakonec vyznamné Castéji, nezli nahodné exituji BAS v rozmezi 5-7 let v ptipadé, Ze je
diuvodem volby piistupu k planovani exitu flexibilita. Obecné lIze konstatovat, ze pokud je
divodem volby piistupu k planovani flexibilita, dochazi k oddaleni exitu do obdobi 57 let.

V nasledujici tabulce €. 59 jsou vSechny vyse popsané zobecnéné vyznamné vztahy souhrnné
vyobrazeny, a to véetné vyjadieni vysledkl adjustovanych standardizovanych rezidui
a znaménkového schématu. Znaménko plus vypovida o skutecnosti, Ze napozorované cetnosti

A4

jsou vyssi nez o¢ekavané, tudiz k testovanému vztahu dochdzi vyznamné ¢astéji nezli nahodné.
Naopak znaménko minus znamena, ze napozorované Cetnosti JSOU niz$i nez ocekavané
a k testovanému vztahu dochazi vyznamné méné Casto. V piipadé jednotlivych znamének jsou

riziko chyby, hladina vyznamnosti a signifikance nasledujici:

e Jedno znaménko (+; -) udava riziko chyby maximalné¢ 5 % (a = 0,05; hladina
vyznamnosti 5 %; signifikance 95 %).

e Dv¢ znaménka (++; --) vypovidaji o rizice chyby maximélné 1 % (a = 0,01; hladina
vyznamnosti 1 %; signifikance 99 %).
e Tii znaménka ( ; ---) zna¢i chybu maximalné v 0,01 % (a = 0,001; hladina

vyznamnosti 0,1 %; signifikance 99,9 %) (Rabusic et al., 2019).

Tabulka €. 59: Vliv planovani na na¢asovani exitu BAs

Nac P
ID | Faktor AaSc;sovrnSlcelfgr::a Zpisob ovlivnéni
Planovani 5-7 let Proaktivni  pristup andelskych
1 | et st 2.0 lmfestoru k planovani vc?d? k ?dc{qlenl
— exitu, zatimco oportunisticky pristup
oportunisticky ptistup -2,0 - vede K rychlejsimu exitu ze start-upu.
Forma planu 5-7 let K exitu BA dochdzi rychleji v pripadé,
2 | zddny dokument -2,2 - Ze v ramci planovani exitu nevytvari
neformélni dokument 2,2 zadny dokument planu a naopak.
Diivod volby piistupu 5 7 let Pokud je diivodem volby pristupu
3 - kK planovani  andélskych investorii
flexibilita 2,8 flexibilita, dochdzi k odddlent exitu.

Vysvétlivky: ASR = Adjustované standardizované reziduum.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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5.4.6 Diléi shrnuti

Nejdilezitéjsi interni faktor ve vztahu k nadasovani exitu BAs je diivéra. Razeno sestupné, mezi
dalsi interni faktory patii kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, troven technologické
inovace, smluvni Uprava 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 zpisobu ovlivnéni, interni faktory maji na exit BAs vyrazny
vliv. Nicméné v podminkach CR ovliviuji uvedené faktory zpravidla pouze jeho nacasovani.
Konkrétné celkova davéra v zakladatele, produkt i trh ovliviiuje exit BAs nasledujicim
zptisobem. Cim nizsi diivéra, tim rychlej$i exit andélského investora ze start-upového projektu
a naopak. Druhé misto dle dilezitosti zaujimaji kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA.
V tomto piipad¢ 1ze vyslovit zavér, ze existuje pfima umeéra mezi: nadchnutim BA pro start-up
a dobou exitu BA; pfidanou hodnotou pro spolecnost a dobou exitu.

wewvr

urovenl technologické inovace, tim rychlejsi je exit andélského investora ze start-upu
a naopak. Na ¢tvrtém misté se umistila smluvni uprava exitu. Smluvni uprava exitu hraje roli
Vv prvotni fazi realizace investice, protoze je zdsadni, aby byla prava a povinnosti obou stran
spravné nastavena. Pokud BA disponuje pravem drag allong, muze dojit k pred¢asnému
ukonceni investice v pfipadé vynuceného prodeje podilu founders (nebo jeho ¢asti). Pokud BA
disponuje pravem tag allong, muze dojit k pfedasnému ukonceni investice v ptipadé exitu
founders. Paté misto zaujima odvétvi podniku, kdy BAs v ptipadé technologickych podnikt
realizuji BAs exit rychleji neZli u netechnologickych start-upii. Dale ovliviiuji exit kvantitativni
investi¢ni kritéria hodnoceni investice BA. V ptipadé€ nevyuziti kvantitativnich kritérii dochazi
k exitu BAs vyznamné rychleji.

Co se tyce pristupu BAs k fizeni investice, 1ze konstatovat, Ze ¢im vyssi je zapojeni andélského
investora do fizeni start-upu, tim rychlejsi je jeho exit z podniku. Osmym internim faktorem je
faze Zivotniho cyklu podniku, kdy vysledky ukazuji, ze ¢im star$i podnik je, tim rychlejsi je
i exit BAs. Jako posledni se umistily lokace investice a schopnost zpétného odkupu zakladateli.
V obou té€chto ptipadech uvedené faktory exit BAs neovliviuji.

V ramci sociodemografie 1ze dopad sumarizovat do nasledujicich dil¢ich tvrzeni. Zeny exituji
oproti muzim castéji do jednoho roku od investice do start-upu. Po piekonani prvniho roku
v§ak zlstavaji oproti muzim v podniku del$i dobu. Cim mladsi je and&lsky investor, tim
rychlejsi je jeho exit ze start-upového projektu. BAs, jejichz bydlistém je Brno exituji ze
start-upového projektu oproti investoriim z mensSich mést v delSim c¢asovém horizontu.
Stfedoskolsky vzdélani andélsti investofi realizuji exit rychleji nezli vysokoSkolsky vzdélani
BAs. BAs vzdélani v oboru ekonomika a management realizuji exit v delSim Casovém
horizontu. Soucasné pisobeni andélského investora na pozici foundera vlastniho start-upu nebo
partnera VC fondu oddaluje exit BAs ze start-upu. Zatimco soucasné pusobeni jako analytik
VC fondu exit andé€lského investora z podniku urychluje. Business angels, ktefi zaujimali
Vv ptedchozim obdobi pracovni pozici analytika VC fondu exituji oproti jinym pracovnim
pozicim vyrazné rychleji.

V piipadé€ investi¢nich charakteristik BAs 1ze jejich dopad sumarizovat do nésledujicich dil¢ich
tvrzeni. Cim déle piisobi BA na pozici investora rizikového kapitalu, tim del$i je doba, nezli
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dojde k exitu. Cim krati je pre-investi¢ni faze, tim rychleji je exit andélského investora ze
start-upu. U high-tech start-upti dochazi k exitu BA rychleji nezli u non-high-tech. Pokud je
divodem volby projektu zabava, dochazi k exitu BAs z podniku rychleji. Naopak u divodu
presycenosti technologiemi je exit BAs pomalej$i. Cim méné finanénich prostfedk BAs do
start-upu investuje, tim rychlejii je exit. Pokud BAs v CR voli nadchnuti jako kvalitativni
kritérium, dochazi k exitu rychleji. Naopak u pfidané hodnoty je exit BAs pomalejsi.

Nakonec, planovani exitu ovliviiuje exit BAs nasledovné. Proaktivni piistup andé€lskych
investort k planovani vede k oddaleni exitu, zatimco oportunisticky ptistup vede k rychlejSimu
exitu ze start-upu. K exitu BA dochazi rychleji v piipadé, Ze v ramci planovani exitu nevytvari
zadny dokument planu a naopak. Pokud je diivodem volby piistupu k planovani andé€lskych

investort flexibilita, dochazi k oddaleni exitu. V nasledujici tabulce ¢. 60 jsou piehledné
shrnuty stéZejni interni faktory a zptaisoby, jakym ovliviiuji exit BAs v CR ze start-upu.

Tabulka €. 60: Piehled internich faktoru a zptlisobu ovlivnéni exitu BAs

Poradi | Oblast Faktor Zpiisob ovlivnéni
o Cim nizsi divera, tim rychlejsi exit andélského
1 Investor Divéra .
investora ze start-upu a naopak.
Kvalitatvni | C" 1T nadchnui BAs pro Statup, in
s e rychlejsi exit BAs a naopak. Cim vys$i pridana
2 Investor kritéria y , o/ . ,
. hodnota pro spolecnost, tim delsi doba piisobeni
hodnoceni BA
BAs ve start-upu.
. Technologicka | Cim vyssi uroveri technologické inovace, tim
3 Podnik . N
inovace rychlejsi exit BAs ze start-upu a naopak.
Pokud BA disponuje pravem drag allong, miize
dojit k predcasnému ukonceni investice v pripadé
Smluvni Gprava | vynuceného prodeje podilu founders (nebo jeho
4 Investor . M . . .
exitu casti). Pokud BA disponuje pravem tag allong,
miize dojit k predcasnému ukonceni investice
V pripadé exitu founders.
U technologickych podnikii je exit andeélskych
5 Investor | Odvétvi podniku | investorii oproti podnikiim netechnologickym
vyznamne rychlejsi.
Kvantitativni V' pripade nevyuziti kvantitativnich kritérii
6 Investor kritéria hodnocent investice dochazi k exitu andeélskych
hodnoceni BA | investorii vyznamné rychleji.
Piistup k Fizeni | Cim vyssi zapojeni BAs ve start-upu, tim rychlejsi
7 Investor . . X
investice BA exit BAs a naopak.
. Faze Zivotniho | Cim vyssi fize Zivotniho cyklu start-upu, tim
8 Podnik e
cyklu start-upu | rychlejsi exit BAs a naopak.
9 Podnik [ Lokace start-upu | Nemd vliv.
10 Podnik Zpétny odkup | Nema viiv.

Zdroj: Vlastni zpracovant

5.5 Externi faktory a jejich vliv na exit

Tento oddil obsahuje identifikaci a popis externich faktorti a zpisobu, jakym ovliviiuji
rozhodovéani BAs o exitu. V rdmci nize uvedeného textu jsou faktory blize specifikovany za
pomoci vyjadieni absolutnich a relativnich Cetnosti, respektive charakteristiky polohy
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a rozptylu. Adjustovana standardizovana rezidua nejsou v tomto ptipad¢ vyuzita, jelikoz pro
BAs slouzi externi faktory pouze jako faktory obecné, na zdklad¢ kterych jsou schopni
zhodnotit start-upového prostiedi jako celek. Externi faktory opét ovliviiuji pouze nacasovani
exitu. Nicmén¢ z empirického vyzkumu dale vyplynulo, Ze oproti internim faktorm ovliviiuji
externi faktory jako celek exit BAs vyrazn¢ méné (srov. Azarmi, 2016; Félix et al., 2014), a
proto u nékterych nebyl zplisob ovlivnéni v rozhovoru dale diskutovan. Vyjimku tvoii pouze
zména a budouci Groven poptavky po investici do podniku, jez dosahuje dokonce vys$Sich
hodnot nezli faktor daveéry. Tato skutecnost vyplynula jiz z ivodniho kvantitativniho vyjadieni
sumy a modusu kategorii externich faktora.

V nasledujici tabulce €. 61 jsou vyobrazeny jednotlivé externi faktory ovliviiujici exit BAs ze
start-upového projektu. Faktory jsou setazeny dle archu hodnoceni 25 respondentli sestupné
od faktoru, ktery ovliviiuje exit nejvice po faktor, ktery ovliviiuje exit BAs nejméné. Jednotlivé
faktory jsou zafazeny do oblasti externiho prostiedi. Mezi tyto oblasti patii: poptavka,
legislativa, makroekonomické ukazatele, svétova specifika a specifika CR.

vvvvvv

ziskala celkovy pocet 109 bodu, pricemz i modus odpovédi byl v kategorii 5, tzn. nejvice
dalezity externi faktor exitu BAs. Zhruba stejnych hodnot dosahuje také zména budouci
nezaméstnanost a ménovy kurz (£ = 38; 36), kde se modusovou kategorii stala 0, tj. nedilezité
pro exit BAs. Mezi dalsi ohodnocené externi faktory patii: geopoliticky vyvoj, covid-19, dang,
vymahatelnost prava, rozvinutost kapitalového trhu, irokové sazby, energeticka krize v CR,
rist cen primarnich zdroji, rist a pokles hrubého domaciho produktu, maly trh CR, jazykové
bariéry ¢i nezavedeni eura. V textu nize jsou vybrané externi faktory dale analyzovany.

Tabulka €. 61: Externi faktory ovliviiujici exit BAs

Poradi Oblast Faktor z x
1 Poptavka ID: [ Zména poptavky po podniku 109 5
2 Poptavka ID, | Uroveii budouci poptavky 106 5
3 Svétova specifika ID3 | Geopoliticky vyvoj 72 3
4 Svétova specifika ID4 | Covid-19 70 2
5 Legislativa IDs | Dané 67 3
6 Legislativa IDs | Vymahatelnost prava 65 4
7 Specifika CR ID; | Rozvinutost kapitalového trhu 65 3
8 Makro. ukazatele IDs | Urokové sazby 57 2
9 Specifika CR IDy | Energeticka krize v CR 56 1

10 Svétova specifika | D1 | Rist cen primarnich zdroji 55 3

11 Makro. ukazatele ID11 | Rust a pokles HDP 49 2

12 Specifika CR ID1, | Maly trh CR 48 0

13 Specifika CR ID13 | Jazykové bariéry 41 0

14 Makro. ukazatele ID14 | Nezaméstnanost 38 0

15 Specifika CR ID15s | Nezavedeni eura 37 2

16 Makro. ukazatele ID1s | Ménovy kurz 36 0

Vysvétlivky: CR = Ceska republika; HDP = Hruby doméci produkt; Makro. = Makroekonomické.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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5.5.1 Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Zména poptavky a uroverii budouct poptavky po podniku

zména poptavky po podniku (X = 109) a na druhém misté uroven budouci poptavky po podniku
(X = 106). Oba tyto faktory byly respondenty oznaceny v ramci hodnoticiho archu jako
— nejvice dilezité (X1, 2 = 5). Co se ty¢e konkrétniho vyjadieni ¢etnosti, celkem 68 % (N = 25;
ni=17) uvedlo, ze zména poptavky po podniku zasadné ovliviiuje exit andélského investora ze
start-upvého projektu, a to v podobé urychleni jeho exitu ze start-upu. Naopak 32 %
respondentl (nz = 8) zastava nazor, ze zména poptavky po podniku exit BAs neovliviiuje. Jak
uvadi napiiklad R10 (2022), duvodem je fakt, ze: , pokud se start-upu dari, tak se stanu
pasivnim investorem a oni mé pak zase nahradi nékym, kdo v té aktudlni fazi jim bude schopen
néco predat.” \ nasledujici tabulce ¢. 62 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické
hodnoty, a to vcetné zpisobu ovlivnéni exitu, ktery je nasledn¢ analyzovan v textu nize.

Tabulka ¢. 62:Vyznam (budouci) poptavky po start-upu v okamzZiku exitu BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor z X
1 Poptavka | ID:1 | Zména poptavky po podniku 109 5
2 Poptavka | ID2 | Uroven budouci poptavky po podniku | 106 5
Zména poptavky po Cetnost
g;i(:rgl;l; ovliviiuje absolutni relativni validni kumulativni
ID1 ano 17 68,0 % 68,0 % 68,0 %
1D ne 8 32,0 % 32,0 % 100,0 %
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -
Zpusob ovlivnéni Cim vyssi (budouci) poptavka po podniku, tim rychlejsi exit BAs
exitu a naopak (54,5 %; n1 = 12; N = 22).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vice nez polovina respondentti (54,5 %; N = 22; n1a = 12) se domniva, ze: ,, vyssi (budouci)
poptavka kupcii po start-upu vyznamné koreluje s rychlejsim exitem andélského investora
z podniku. “ Ze situace zvySeného zajmu o start-up profituje jak podnik, tak investor, coz
potvrzuje naptiklad R02 (2022), ktery uvadi, ze: ,, kdyz je zdjemcii vice a oni védi, Ze je jich vice
a poperou se o Vs, to je samozrejmé znacka idedl... “ nebo R20 (2022): ,,...market sily hraji
99 %, pokud se o ten start-up firmy perou, jde se dostat na 4ndsobnou valuaci, a pak by to
neprodal jenom blazen... " ¢i R21 (2022): ,,...to je zdklad M&A transakci vytvorit konkurenci
mezi kupcema, a kdyz to vytvorim, tak zpravidla dostanu nejvyssi cenu a exit je rychlejsi...
S timto tvrzenim se blizce poji odpovédi 18,2 % BAs (np = 4), ktefi zastadvaji nazor, Ze zvysena
poptavka po podniku mé pouze dopad na vyssi valuaci start-upu, jelikoz ¢im vice zdjemcti je,
tim vys$si cenu lze za odprodéni podilu v podniku nastavit (napt. R11; R14; R18, 2022).
V neposledni fad¢ se u respondentti objevil nazor, ze zména poptavky po podniku, respektive
jeji zvySeni ma na exit BA nepiimy dopad, konkrétné R17 (2022) uvadi, ze: ,, ...cim rychleji
start-up roste, tim rychleji prichazi ta investicni kola, a tim rychleji prichdzi to kolo, kdy

‘

odchazi angel investor..."
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Geopoliticky vyvoj a covid-19

Z nasledujici tabulky €. 63 vyplyva, Ze na tfetim a ¢tvrtém misté se dle dalezitosti umistily
faktory geopoliticky vyvoj (X = 72), ktery byl hodnocen jako — dulezity (X3 = 3) a covid-19
(X = 70), jez byl hodnocen jako — mén¢ dulezity (X4 = 2). Uvedené faktory ptisobi na exit
andélskych investorii nepiimo, jelikoZz paralyzuji ekonomiku, a tim zptsobuji zpomaleni
nekterych procesti podniku a obecné zapticinuji nestabilitu na trhu. Tato skutecnost explicitné
vede v kratkém obdobi ke snaze investora preklenout turbulentni obdobi, coz prodluzuje délku
investice (R08; R12, 2022). Na druhou stranu v ramci geopolitického vyvoje R08 (2022)
dodava, ze: ,, ...to je spise regionalni zaleZitost, vaimdame 10 Evropé, v Americe uz viibec ne...
Nicméné z dlouhodobého hlediska zalezi na skutecnosti, zdali jsou investor a podnik schopni
se na vzniklou situaci adaptovat. V ptipadé adaptace exit ovliviiuje odvétvi, ve kterém start-up
pusobi. Pokud je podnik ovlivnén svétovym vyvojem negativné, dochdzi k oddaleni exitu,
naopak pokud je vliv pozitivni, mize to exit BAs ze start-upu katalyzovat (R07; R08; R21,
2022).

Tabulka ¢. 63: DuleZitost geopolitického vyvoje a covidu-19 pfi exitu BAs

Poradi Oblast Faktor X X
3 Svétova specifika IDs3 Geopoliticky vyvoj 72 3
4 Svétova specifika D4 Covid-19 70 2

Nepriznivy geopoliticky vyvoj, respektive svétova pandemie
Z kratkodobého hlediska oddaluje exit andélského investora
ze start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs odddlen
V pripadé, Ze je primo zasaZeno odvétvi podniku a naopak.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zpusob ovlivnéni exitu

Dané a vymahatelnost priva v Ceské republice

Paté a Sesté misto dle dulezitosti zaujima legislativni oblast, konkrétné daflovy ramec (X = 67)
a realna vymahatelnost prava v Ceské republice. Dané ve spojitosti s exitem respondenti
ohodnotili jako — dulezité (X5 = 3) a realnou vymahatelnost prava jako — vice dulezité (Xe = 4).
Nicméné obecné pravni ramec investovani rizikového kapitalu ve vztahu k exitu neni dle
respondentt nikterak slozity (napt. RO7; R10; R19; R24, 2022) a redlna vymahatelnost prava
také zadny problém necini, jak uvadi naptiklad R18 (2022): ,,...problém tu neni Zadny, nikdy

¢

Jjsem nemusel nikoho soudit, je to role téch rigidnich smluv... "

Co se tyce dopadi legislativniho prostiedi na exit BAs, vysledky validnich Cetnosti (N = 20)
ukazuji, Ze dle poloviny respondentii (n1 = 10) nema legislativni prostfedi na exit andélskych
investort vliv. SpiSe, nezli exit ovliviluje legislativni prostfedi vstup investora do start-upu
(napt. R04; R07, 2022). S uvedenymi odpovéd’'mi respondentll uzce souvisi dalsi kategorie,
kterou je tzv. ¢asovy test'? (25 %; N = 20; n2 = 5). Na jedné strané stoji investoii, které Easovy
test neovlivituje. V tomto sméru napiiklad R10 (2022) uvadi, ze: ,,angel jde do toho, zZe chce
ziskat 20nasobek nebo 30nasobek toho, co do toho dava a jestli mu to snizi o 20 % danova
povinnost, tak si myslim, Ze je to jedno.* a R24 (2022) dodava: ,, ...ja ty danové otazky moc
neresim..., kdyz teda se néco povede, tak asi budou muset zaplatit dané...“ Na druhé stran¢

12 Casovym testem se rozumi obdobi 5 let (u spoleénosti s ru¢enim omezenym), respektive 3 roky s 10% podilem
za poslednich 12 mésict (u akciové spolecnosti), kdy po uplynuti tohoto obdobi neni podil investora pfi jeho
prodeji zdanén dani z pfijmu fyzickych osob (R03; R10, 2022).
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jsou BAs, pro které je ¢asovy test ur¢itym typem motivace, kdy se jej z danovych diivoda snazi
naplnit (R13; R20; R21; R24,2022). Coz potvrzuje R18 (2022), ktery uvadi: ,, ...pokud se blizite
tomu casovému testu a zbyva Vam treba pul roku, tak se snazZite to nakonfigurovat tak, abyste
toho dosahla... "

Dle validnich ¢etnosti odpovédi respondentti ma vyznamny dopad (20 %; N = 20; n3 = 4) na
exit BAs také neuchopitelnost ¢eské entity zahrani¢nim investorem. Tento ndzor Gzce souvisi
s &eskou legislativou, protoze jak uvadi napiiklad R14 (2022): ,, Ceskd entita miize byt pro
zahranicni subjekty Spatné uchopitelna, nejednou jsem zaZzil, Ze se vse transferovalo do USA,
aby to usnadnilo dalsi investicni kolo i exit...” Duvodem je zejména vySSi pocet externich
dodavatell nezli internich zaméstnanct ve start-upovych projektech. R16 (2022) uvadi, ze: ,, V'
CR mdme vice kontraktorii ve spolecnostech nezli zaméstnancii, na coz oni nejsou ve svété
vitbec zvykli. Mysli si, Ze kupuji firmu s péti zaméestnanci, ale je jich tam ve skutecnosti mnohem
vice, tak se divi a Feknou si, Ze v CR, tam radsi nebudeme nic délat.* Z uvedeného vyplyva, ze
dopad neuchopitelnost ¢eské entity zahrani¢nim subjektem je explicitné na pocet realizovanych
exitl v Ceské republice, nikoliv na nadasovani exitu BAs.

Nakonec jeden respondent (5 %; N = 20) uvedl, ze legislativni prostfedi ovliviiuje formu exitu,
kdy je upfednostnén obchodni prodej pted vefejnou nabidkou akcii. Dle ndzoru R01 (2022)
vychazi problematika z legislativniho prostiedi akciovych spole¢nosti a narocnosti realizace
vetejné nabidky akcii. Z vySe uvedenych informaci lze vyslovit zavér, ze je opét dopad
legislativnich faktori smétovan predev§im na nacasovani exitu BAs, kdy je vystup ze start-upu
ovlivnén zejména Casovym testem. Pokud investor casovy test zohlediuje, investice je
realizovand v minimalnim ¢asovém horizontu tfi nebo pét let. Na druhou stranu, pokud BA
Casovy test nezohlediiuje, tak neni ani exit legislativnimi faktory nikterak ovlivnén.
V nasledujici tabulce ¢. 64 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické hodnoty, a to
vcetné zplisobu ovlivnéni exitu.

Tabulka &. 64: DileZitost legislativniho prostitedi CR a jeho dopady na exit BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor X x
5 Legislativa IDs | Dané 67 3
6 Legislativa IDs | Vymahatelnost prava 65 4
Dopady legislativniho prostiedi Cetnost
CR na exit BAs Absolutni [ Relativni Validni Kumulativni
ID:1 [ neovliviiyje exit BAs 10 40,0 % 50,0 % 50,0 %
ID2 | Casovy test 5 20,0 % 25,0 % 75,0 %
ID3 | neuchopitelnost Ceské entity 4 16,0 % 20,0 % 95,0 %
ID4 | uptednostnéni trade sale 1 4.0 % 50% 100,0 %
chybéjici 5 20,0 % - -
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -
Pokud BA nezohlednuje pri rozhodovani o exitu
casovy test, nema legislativni, respektive danové
o e . prostiedi Vliv (50,0 %; N = 20; n1 = 10). V opacném
Zpusob ovlivnéni exitu Cr e 3 C S ,
pripade je exit uskutecnén v minimalnim casovém
horizontu 3, respektive 5 let (25,0 %; N = 20;
n, = 5).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Rozvinutost kapitalového trhu

Na sedmém misté¢ se dle diilezitosti umistila rozvinutost kapitalového trhu (£ = 65). Tento
faktor byl respondenty oznaCen jako — dulezity (X7 = 3). Vice nez polovina andé¢lskych
investort (55 %, N =20, n1 = 11) vnima rozvinutost kapitalového trhu v Ceské republice jako
jeden z determinantt jejich exitu ze start-upového projektu. Naopak 45 % (n2 = 9) BAS
neidentifikuje ve spojitosti s exitem zadnou korelaci. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, faktory
ovlivituji nacasovani exitu andé€lského investora ze start-upu. V tomto sméru z odpovedi
respondentll vyplynulo, Ze ¢im rozvinutéjsi je kapitdlovy trh, tim rychlejsi je také exit
andélského investora. Naptiklad R04 (2022) uvadi, ze: ,, ...¢im vice je kapitalovy trh rozvinut,
tim vice mate potencidalnich kupcu Vasi investice a dochazi k urychleni exitu. “ V nésledujici
tabulce ¢. 65 jsou vyobrazeny jednotlivé Cetnosti, a to véetné zptisobu ovlivnéni exitu, ktery je
nasledné analyzovan v textu nize.

Tabulka €. 65: Diilezitost rozvinutosti kapitalového trhu ve vztahu k exitu BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor z x

7 Specifika CR ID; | Rozvinutost kapitilového trhu | 65
Rozvinutost kapitalového Cetnost
trhu ovliviiuje exit BAs Absolutni Relativni Validni Kumulativni
ID1 ano 11 44,0 % 55,0 % 55,0 %
ID2 ne 9 36,0 % 45,0 % 100,0 %
chybéjici 5 20,0 % - -
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -

o e v . Cim rozvinutéjsi je kapitalovy trh, tim rychlejsi je exit BAs
Zpusob ovlivneni exitu ze start-upu aJnaépakl()50 %,yN = 16, nzy = 8).j !

Vysvétlivky: CR = Ceska republika.
Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Co se tyce zpusobu ovlivnéni faktorem rozvinutosti kapitalového trhu ve vtahu k exitu BAS,
vysledky ukazuji, Ze polovina BAs (na = 8; N = 16) zastava nazor, ze rozvinutéjsi kapitalovy
trh je siln€ korelovan s rychlejSim exitem andélského investora ze start-upu. Shoda respondenti
nastala i v ramci divodu jejich nazoru na danou problematiku, jelikoz jak uvadi, pokud je trh
rozvinuty, je na trhu vice pené€z, lepsi infrastruktura, vice nabidek 1 poptavek, coz také zvysuje
valuaci (napt. R04; R22, 2022).

Nicméné respondenti (RO1; R02; R04; R09; R14; R15; R23; R24, 2022) dale poznamenali, ze
v Ceské republice kapitalovy trh bohuZel rozvinuty neni, kdy primarnim problémem jsou
omezené moznosti ¢eskych investori. Tato skutecnost dle R02 (2022): ,, ...zdsadné omezuje
moznosti ceskych investorii investovat penize v dalsich kolech, protoze je prosté nemaji...,
...pak se musite obratit na zahranici a pak uz nejste ceskd firma, protoze Vas koupi zahranicni
firma... “ Pouze jeden investor (6,3 %) uvedl, ze stupeni rozvinutosti kapitdlového trhu souvisi
s exitem BAs nepiimo, jelikoZ priméarné€ ovliviiuje zralost trhu jako takového. V piipadé, Ze trh
vyzraje, dochazi k exitu start-upu, a s tim i and¢€lského investora (R14, 2022). V nasledujici
tabulce €. 66 jsou vyobrazeny jednotlivé ¢etnosti dopadu rozvinutosti kapitalového trhu na exit
BAs.
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Tabulka ¢. 66: Rozvinutost kapitalového trhu ve vztahu k exitu BAs (N = 16)

Dopad rozvinutosti kapitalového trhu na exit BAs
Rozvinutost IDa IDp IDc
fapltalo.v evh ° ro‘zvrlnut’ej > ovlivituje zralost _— Celkem
l‘l-lll ovliviiuje kap1tal(?vy tr.h, trhu nema vliv
exit BAs rychlejsi exit
n % n n % n n % n n % n
ID1 | ano 8 50,0 1 6,3 0 0,0 9 56,3
ID2 | ne 0 0,0 0 0,0 7 43,8 7 43,8
Celkem 8 18,8 1 6,3 7 43,8 16 100,0
Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Nicméné siln€ byla zastoupena také skupina odpovédi, Ze rozvinutost kapitalového trhu nema
na exit andélského investora zadny vliv (43,8 %, N = 16, nz = 7, viz tabulka vySe). Nazor
zastavaji respondenti zejména z nasledujicich dvou davodu: (1) RO8 (2022): ,, ...kapitalovy trh
v CR je internacionalizovany, ...na ceském kapitalovém trhu piisobi desitky subjektii, které
reprezentuji zahranicni subjekty...”, (2) R10 (2022): ,,Andélské investovani je minoritni
zdlezZitost, co se tyce celkového kapitalového trhu zejména v CR..." nebo R12 (2022): , BAs
investice jsou mensiho charakteru, takze si myslim, Ze to vliv mit nebude.

V souvislosti s rozvinutosti kapitalového trhu hodnotili respondenti také piivétivost ceského
podnikatelského prostiedi k exitu investort ze start-upu. Nazory BAs v CR se riizni. Na jedné
strané jej povazuji za dostacujici, kdy je zde 1 velké mnozstvi start-upovych projektt, do kterych
mohou BAs opétovné investovat uvolnéné finan¢ni prostfedky po exitu z podniku. Oproti
evropskym zemim s vysoce rozvinutym kapitalovym trhem (napf. VB) oviem CR dosahuje
Vv oblasti rozvinutosti kapitalového trhu lepsiho prameéru (R07, 2022).

Nicméné na druhé strané se objevuji nazory, ze je ¢eské prostiedi v souvislosti s exitem BAs
velice nevyzralé, protoze celkové je start-upovy ekosystém v CR stale mlady (R17, 2022).
Dtvodem je nedostatecné nastaveni M&A procest ¢eskych podniki. V tomto piipadé se BAs
jednohlasné shodovali na problematice zameéstnaneckych akciovych planech (Employee Stock
Option Plan — ESOP). Tuto problematiku fesi start-upy zejména za pomoci sidla spole¢nosti
v USA, kde zaméstnanecké akciové plany tvoii béznou praxi motivace zamestnancu start-upd.
Na zékladé¢ ESOP maji zaméstnanci daného start-upu moznost nakoupit si akcie spole¢nosti za
predem stanovenych podminek i valuace, ¢imz se stavaji v podstaté investory tohoto podniku.
Poté piisobi jako motivacni prostfedek ke zvySeni vykonnosti pracovnikl a sniZzeni fluktuace
(RO2; R10; R19; R24, 2022). V nasledujici tabulce ¢. 67 jsou uvedeny vybrané odpoveédi BAs
(N = 25) vztazené ke zhodnoceni Ceského podnikatelského prostiedi ve spojitosti s exitem
investora neformalniho rizikového kapitalu z podniku.
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Tabulka ¢. 67: Privétivost Ceského podnikatelského prostiedi z pohledu exitu BAs
— vysledky obsahové analyzy

ID Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpiisobem byste zhodnotil piivétivost ceského
podnikatelského prostiedi pro exit BAs 7 podniku?“

R0O2* | ,,Je docela zvykem si stézovat, neni ale Spatné, podivejte, kolik je tady firem...* (ESOP)

. Jsme v takovém primeru v Evropé. Jsme za USA, ale zemé v Evropé jsou vyrazné ddl,
napriklad Velka Britanie nebo Pobalti. *

R10* | ,, BA ekosystém je hrozné mlady. (ESOP)

,Na zemi existuje pres 200 zemi a my patiime mezi 10 % nej. Vzdy je samoziejmé co

RO7

R11 | ziepsovat, ale uz fakt, Ze se vetsina miliardari stihla ze vsech off-shorii a Kyprii nebo
Holandska apod., ...strasné moc se stahuji do CR.“

., Ceskd entita miize byt pro zahranicni subjekty $patné uchopitelnd, nejednou jsem zazil, Ze
R13* | se vse transferovalo do USA, aby to usnadnilo dalsi investicni kola i exit, ...M&A divize s
tim nechce nebo neumi pracovat.“ (ESOP)

R16 |, Za mév pohodé.”

R17* | ,,Hodné nevyzrdle.“ (ESOP)

R18* | ,, Nase prostiedi je dostatecny... “ (ESOP)

R19* | ,, Strasny, nic neni dobre..." (ESOP)

,Kdyz to srovnam, tak dneska to prostredi je mnohem, mnohem pratelstéjsi, mnohem

R21*

flexibilnejsi. Samozirejmé porad jsou tady véci, ktery by se daly zménit. * (ESOP)
R22 | ., Obecné mi to neprijde jako nic slozZitého. Ta slozZitost zavisi na sloZitosti dokumentace...
R23 |~ ...je to vyspely. Za tu dobu, co se tomu vénuju ja, tak uz je to vyspély. Za tu dobu, co se

tomu venuju ja, tak se prestali bat zahranicni kupci kupovat Ceské firmy.

,, ...obecné to prostiedi je prosté v CR ne tiplné vstiicné z mnoha riiznych pohledii, protoze
R24* | prosté rada téch véci, které se normalné v zahranici daji udélat jednoduse, tak tady se délaji
slozite.“ (ESOP)

* Respondenti, jeZ identifikuji jako hlavni problém neexistenci zaméstnaneckého planu akcii v Ceské republice.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Makroekonomicky vyvej a makroekonomické ukazatele

Vysledky Cetnosti ukazuji, ze vétSina andélskych investord (88 %; N = 25; no = 22) ve vztahu
Kk exitu nehodnoti makroekonomické ukazatele ptimo (Grokové sazby, rist a pokles HDP,
nezameéstnanost, ménovy kurz). DilleZitost vybranych makroekonomickych ukazateld je dale
analyzovana v textu nize (body a—d). Pouze tii respondenti (12 %; n1 = 3) makroekonomické
ukazatele v souvislosti s exitem BAs uvazuji, nicméné primarné¢ za ucelem zhodnoceni
start-upového prostiedi jako celku (R10; R17, 2022). Uvedené CcCetnosti uziti
makroekonomickych ukazateli andélskymi investory v Ceské republice jsou vyobrazeny
Vv nasledujici tabulce ¢. 68.

Tabulka ¢. 68: Vyznam makroekonomického vyvoje z pohledu exitu BAs (N = 25)

Hodnoceni makro. ukazateli Cetnost

V ramci exitu BAs Absolutni Relativni Validni Kumulativni
ID1 | ano 4 16,0 % 16,0 % 16,0 %
ID2 | ne 21 84,0 % 84,0 % 100,0 %

Celkem 25 100,0 % 100,0 % -

Vysvétlivky: Makro. = makroekonomicky.
Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Jak jiz bylo uvedeno, v pfipad¢€, ze BAs berou v tivahu makroekonomické ukazatele, déje se
tak za uc¢elem zmapovani start-upového prostredi (13,6 %; N = 22; na = 3). S exitem jsou pak
makroekonomické ukazatele spojeny nepiimo, jelikoz andélsky investor se s pomoci téchto
ukazatelll snazi zhodnotit ptilezitosti a nastupujici trendy, coz explicitné souvisi s vyssi Sanci
investovat do nového start-upového projektu. S ohledem na zvySeni Sance nové investice se
také zvySuje pravdépodobnost exitu z jiného projektu s cilem uvolnéni financnich prostiedki
(R10; R17, 2022). Druhym diavodem k hodnoceni makroekonomickych ukazateld je jejich
korelace s akciovymi trhy (4,5 %; N = 22; np = 1), které jsou barometrem pro investovani do
rizikového kapitalu a ochotou kupct jit do vysSich valuaci (R14, 2022). Toto tvrzeni opét
S exitem souvisi nepiimo, a to konkrétné s vyssi pravdépodobnosti exitu and€lského investora
ze start-upu v ptipad¢, ze kupec je ochoten akceptovat vyssi kupni cenu podilu BAs.

Dale z odpovédi vyplynulo, ze 50 % (N = 22; nc = 11) respondenti nebere makroekonomické
ukazatele viibec v potaz. Investofi v tomto ptipadé napiiklad uvadéli, ze hodnoti, zdali je
vhodné exitovat ¢i nikoliv pouze zdravym selskym rozumem (RO1, 2022), protoze
makroekonomické ukazatele ovliviiuji spiSe strategické sméfovani start-upu a vyuzivaji je
zejména zakladatelé podniku (R02, 2022). S tim souvisi i samotné prvotni ptedstaveni projektu
investorovi, kdy founders zpravidla prezentuji exponencialni rtst v souvislosti s rustem HDP
a R11 (2022) dodava: ,,...nekdy si tim founders pletou bi¢, kdyz naslibuji hodné, pak jsou
investori nespokojeni... “ Navic, jak ukézala svétova pandemie a geopoliticky vyvoj, nékteré
makroekonomické ukazatele se nechovaji dle predpokladu, tudiz by ani konkrétni predikce
nedavaly davéryhodnad cisla (R16, 2022). V neposledni fadé je divodem nevyuziti
makroekonomickych ukazateli skuteCnost, Ze 1 pfes nepfiznivou situaci na trhu celd fada
investorti musi sviij podil prodat, at’ uz z osobnich divodti nebo uz na tom firma lépe nebude
a vhodna doba k prodeji je nyni (R24, 2022).

Nakonec bezméla 32 % BAs (ng = 7) uvedlo, ze nehodnoti konkrétni makroekonomické
ukazatele, ale obecné stav a vyvoj ekonomiky s ohledem na investi¢ni aktivity aktéri trhu
rizikového kapitalu. R21 (2022) uvadi, ze: ,,...clovek sleduje, co se v ekonomice déje na
globalnich trzich a jaky dopad to md na lokdlni trh. Které obory jdou nahoru, které naopak
stagnuji... “ Pokud je ekonomika v ristovém trendu je pravdépodobngjsi exit andélského
investora ze start-upu, naopak Vv piipadé Gtlumu jsou investofi opatrnéjsi, tudiz je i nizsi
pravdépodobnost exitu z divodu snizené poptavky po investicich (R06; R7; R08; R12, 2022).
Na trhu rizikového kapitalu investofi sleduji ve vztahu k jejich exitu ze start-upu primarné pocet
v minulosti uskute¢nénych exitli start-upt ve stejném odvétvi a jejich valuace (R0S5, 2022).
V nasledujici tabulce ¢. 69 jsou vyobrazeny jednotlivé Cetnosti diivodu vyuziti, respektive
nevyuziti makroekonomickych ukazateld ve vztahu k exitu BAs ze start-upu.
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Tabulka ¢. 69: Divod vyuZiti makroekonomickych ukazateli v souvislosti s exitem BAs
(N =22)

Diivod (ne)vyuziti makro. ukazateli v souvislosti s exitem BAs

IDa IDb IDc IDg

§ % zmapovani kor.EIa(fe : BAs nebere stav Celkem

S s = "y s akciovymi . .

=2 s prostiedi vibec v potaz ekonomiky

< X N trhy

= E = n % n n % n n % n n % n n % n
ID; | ano 3 13,6 1 4,5 0 0,0 0 0,0 4 18,1
ID; | ne 0 0,0 0 0,0 11 50,0 7 31,9 18 81,9
Celkem 3 13,6 1 4,5 11 50,0 7 31,9 22 | 100,0

Vysvétlivky: Ekon. = ekonomicky, Makro. = makroekonomicky.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

a) Urokové sazby

Osmym z faktorli a zarovenl prvnim makroekonomickym ukazatelem se dle dileZitosti staly
urokové sazby (X = 57). Nicmén¢ tento ukazatel byl ohodnocen jako — mén¢ dulezity (Xs = 2)
ve vztahu k exitu BAs. Respondenti uvedli, ze Grokové sazby ovliviuji exit nepiimo, protoze
ovliviuji valuace start-upovych projekti. Obecné plati, ze ¢im vyssi jsou urokové sazby, tim
naro¢néjsi situace pro start-up. Divodem je skuteCnost, ze s ristem urokovych sazeb klesaji

vvvvvv

riziko, ze bude investice netspésna.

Ovsem nutno podotknout, Ze v tomto piipadé¢ vyznamné zaleZi na skutecnosti, zdali podnik
Cerpa cizi zdroje ve formé pljcek a z jakého je sektoru, respektive odvétvi (napt. ROS; R12;
R18, 2022). Jak uvadi R0O8 (2022): ,, ...jestli je to start-up ve stavebnictvi, tak kdyz jdou uroky
nahoru a nejsou dostupné hypotéky, tak to miize ovlivnit exit pro takovy projekt. Kdyz budu
mluvit o svém start-upu, je mi jedno, jaké jsou uroky na trhu... " Na zaklad€ vySe uvedenych
tvrzeni 1ze vyslovit zavér, Ze Urokové sazby ovliviiuji exit BAs nepfimo. Nacasovani exitu
andélského investora je pak zavislé na odvétvi start-upového projektu. Pokud je podnik pfimo
zasazen zvySenim urokovych sazeb, mize dojit k rychlejSimu exitu BAs z podniku a naopak.
Kvantitativni hodnoceni externiho faktoru — irokové sazby je vyobrazeno v nésledujici tabulce
¢. 70, a to vCetné zpisobu ovlivnéni exitu BAs timto faktorem.

Tabulka ¢. 70: DileZitost irokovych sazeb ve vztahu k exitu BAs

Poradi Oblast Faktor X x
8 Makro. ukazatele IDs | Urokové sazby 57 2

Pokud je start-up primo zasazen zvysenim urokovych sazeb,
miize dojit k rychlejsimu exitu BAs z podniku a naopak.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zpisob ovlivnéni

b) Riist a pokles hrubého domdciho produktu (ddle také HDP)
Jako dalsi (celkoveé na 11. miste) se dle diilezitosti umistil faktor rist a pokles HDP (X = 57).

Stejné jako piedchozi, byl tento faktor ohodnocen jako — méné dulezity (X11 = 2). V ramci
vyjadieni absolutnich a relativnich ¢etnosti 60 % andé€lskych investorti (n1 = 15; N =25) zastava
nazor, ze hospodarsky cyklus ovliviiuje exit BAs, respektive jeho na¢asovani. Obecné investoti
uvedli, ze pfi ekonomickém riistu dochazi k urychleni vystupu investora ze start-upu, zatimco
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Vv ptipadé poklesu ekonomiky je exit BAs oddalen. Naopak 40 % BAs (n2 = 10; N = 25)
neidentifikovalo mezi hospodafskym cyklem a exitem and¢lského investora ze start-upového
projektu zadny vztah. V nasledujici tabulce ¢. 71 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni
statistické hodnoty, a to v¢etné zplisobu ovlivnéni exitu, ktery je nasledn¢ analyzovan v textu
nize.

Tabulka €. 71: DuleZitost hospodarského cyklu ve vztahu k exitu BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor x x
11 Makro. ukazatele | 1D11 | Riist a pokles HDP 49 2
Hospodarsky cyklus Cetnost
ovliviiuje exit BAs Absolutni Relativni Validni Kumulativni
1Dy ano 15 60,0 % 60,0 % 60,0 %
1D ne 10 40,0 % 40,0 % 100,0 %
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -
Pri ekonomickém riistu dochazi k urychleni exitu, naopak
Zpisob ovlivnéni exitu pri ekonomickém poklesu dochazi k odddleni exitu BAs ze
start-upu (60,0 %; n1 = 15; N = 25).

Vysvétlivky: HDP — Hruby domaci produkt, makro — makroekonomické.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zavér o zpusobu ovlivnéni exitu BAs hospodafskym cyklem vychazi z jednotlivych odpoveédi
respondentt. Tfinact dotazovanych (56,6 %; N = 23), jez identifikuji mezi hospodarskym
cyklem a exitem BAs vztah uvedlo, Zze divodem tohoto nazoru je predevSim veétsi mnozstvi
nabidek ze strany kupce v ramci konjunktury, respektive ekonomického ristu (39,1 %; na = 9).
Naptiklad R04 (2022) uvadi, ze: ,, ...kdyz roste ekonomika, bude vice nabidek, to je logické...
Dal$im divodem je skuteCnost, kdy se dle respondenti v recesi, tj. ekonomickém poklesu
snizuje valuace start-upu (17,4 %; Xp = 4), s ¢imz explicitné souvisi i snizena poptavka po
podilu BA ve start-upovém projektu (R03; R13; 2022). V tomto ptipadé¢ R01(2022) uvadi, Ze:
,, ...V dobé recese radsi neexitujete, protoze predpokladate, Ze bude ekonomika vzkvétat, a pak
to prodate za hodné... " a R13 (2022) dodéva: ,, ...
vhodné nebo prodavat, protoze se snizuje valuace firmy, ..., kdo nemusi prodavat, tak prodavat
nebude. “ Nakonec 43,5 % BAs (nc = 10; N = 23) opétovné zastava nazor, ze hospodaisky
cyklus neovliviiuje start-up, a tedy ani exit BAs. V nasledujici kontingenéni tabulce ¢. 72 je
uveden vycet Cetnosti vySe popsané problematiky ovlivnéni exitu BAs hospodarskym cyklem.

v recesi délat dalsi kola financovani neni

Tabulka ¢. 72: Davody dopadu hospodaiského cyklu na exit BAs (N = 23)

Diivod dopadu hospodarského cyklu na exit BAs

o IDa IDy ID.
Hospodarsky Start-u
cyklus ovliviiuje vice nabidek v recesi se snizuje Wp , Celkem

. ) ) hospodarsky
exit BAs v konjunktufe valuace Ly
cyklus neovliviiuje
n % n n % n n % n n % n

ID; | ano 9 39,1 4 17,4 0 0,0 13 56,5
ID, | ne 0 0,0 0 0,0 10 43,5 10 43,5
Celkem 9 39,1 4 17,4 10 43,5 23 |100,0

Zdroj: Viastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Respondenti zastavajici nazor, ze hospodaisky cyklus exit andélskych investorti neovliviiuje
uvedli mezi divody tohoto postoje naptiklad skutec¢nost, ze cyklus start-upové ekonomiky je
odlisny, jelikoz investice andé€lského investora nejsou likvidni prostiedky. Navic zde nelze
aplikovat totozné vzorce jako na ostatni podniky. V neposledni fad¢ R25 (2022) uvadi: ,, ...kdyz
Jje ten projekt dobry a nekam se to posunuje, tak téch penez v té ekonomice na takové investice
Jje porad jesté dost, bez ohledu na néjakou krizi...“ V nasledujici tabulce ¢. 73 jsou uvedeny
vybrané odpovédi BAs (N = 23), na zaklad¢ kterych byly popsany zavéry zpiisobu ovlivnéni
exitu BAs hospodatskym cyklem.

Tabulka €. 73: Vliv hospodarského cyklu na exit BAs — vysledky obsahové analyzy

ID Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpiisobem ovliviiuje hospodaisky cyklus exit BAs?“

,, ...V dobé recese radsi neexitujete, protoze predpokladate, Ze bude ekonomika vzkvétat,

ROL a pak to prodate za hodne... "

RO2 ,, Andélsky investor je hrozné otevieny a rozumny, a kdyz je nepriznivé obdobi, tak viastné
nebude na ten exit tlacit... *

RO4 | ., ...kdyz roste ekonomika, bude vice nabidek, to je logické.

RO5* | U start-ups je to hrozné tekuty, tam se nedaji aplikovat vzorce, jako u podnikii, které funguji,

kde zndte valuaci, cash flow apod.

., ...to nejsou likvidni prostredky. Prosté jako to neni tak, jako Ze obchoduji a mam néjaky
RO9* | titul verejné obchodovatelny a usoudim, Ze tedka poklesla cena, prikoupim jesté jako 200

‘

akcii tady toho a prodam 20 akcii tady tohoto... *

R11* | ,, ...startupovad ekonomika ma jiny cyklus...

. ... V recesi délat dalsi kola financovani neni vhodné nebo prodadvat, protoze se snizuje
R13 | valuace firmy, VC fondy rikaji start-upiim: , prodluzte si runway“, M&A se pozastavuji...,
kdo nemust prodavat, tak prodavat nebude.

., ...kdyzZ je ten projekt dobry a nékam se to posunuje, tak téch penéz v té ekonomice na takové
R25* | investice je pordd jesté dost, bez ohledu na néjakou krizi, protoZe se vidycky najde néjakd

¢

skupina lidi, které to zajima... "

* Respondenti, jez neidentifikuji mezi hospodatfskym cyklem a exitem BAs ze start-upu zadnou vazbu.
Zdroj: Vlastni zpracovani

C) Nezaméstnanost a d) ménovy kurz
Dale se dle dulezitosti na 14. a 16. mist¢ umistily makroekonomické ukazatele nezameéstnanost

(X = 38) a ménovy kurz (X = 36). Byt faktory ziskaly v celkovém souctu kladné body, tak se
nejcastéji volenou kategorii hodnoceni stala nula, tzn. nezaméstnanost i ménovy kurz nejsou ve
vztahu K exitu BAs vibec dilezité (X14, 16 = 0). Shodné zavéry vyplynuly z realizovanych
rozhovori s respondenty, ktefi se obecné shodli, Ze vyvoj nezaméstnanosti a ménového kurzu
ovlivituji naklady start-upu, nikoliv exit BAs (napf. R08; R12; R18, 2022). Kvantitativni
hodnoceni externich faktori nezaméstnanosti a ménového kurzu je vyobrazeno v nésledujici
tabulce €. 74, a to vCetné zpisobu ovlivnéni exitu BAs témito faktory.

Tabulka €. 74: DiileZitost nezaméstnanosti a ménového kurzu pri exitu BAs

Poiadi Oblast Faktor z x

14 Makro. ukazatele ID14 | Nezaméstnanost 38 0

16 Makro. ukazatele IDis | Ménovy kurz 36 0
Zpusob ovlivnéni exitu Neovliviiuje exit BAs.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Energetickd krize v Ceské republice
Devaté misto dle dilezitosti zaujima energeticka krize v Ceské republice (£ = 56). Na druhou

stranu byl nejcastéji tento faktor hodnocen jako — nejméné dilezity (X9 = 1). Respondenti se
shodli, Zze je exit energetickou krizi ovlivnén nepiimo, kdy primarn€¢ zavisi na odvétvi,
respektive oboru podnikani daného start-upu. V ptipadé, ze je odvétvi podnikani zasazeno
negativné, dochazi k oddaleni exitu BAs ze start-upu a naopak (napt. R03; R07; ROS8; R18,
2022). Nasledné¢ se nacasovani vystupu andé€lského investora ze start-upového projektu odviji
od urovné poptavky po podniku a stavu globalni ekonomiky. RO8 (2022) dodava: ,, ...vysoké
ceny energil, to je Spatna zprava pro globalni ekonomiku a pro vysi nakladu. Ja v tomto obdobi
nebudu exitovat, pockam, az se situace uklidni...

Riist cen primdrnich zdrojii

S energetickou krizi v Ceské republice tzce souvisi riist cen primarnich zdroji na svétovych
trzich. Tento faktor se dle dilezitosti umistil na desatém misté (X = 55). Nicméné nejcastéji byl
tento faktor hodnocen jako — dulezity (X10= 3). Opét je exit timto faktorem ovlivnén neptimo,
kdy zaleZi a odvétvi podniku a globalnim stavu ekonomiky. V piipadé, Ze je odvétvi podnikani
zasazeno negativné, dochazi k nakladové krizi a oddaleni exitu BAs ze start-upu a naopak (R07;
RO08; R21, 2022). Na druhou stranu, pokud neni start-up schopen krizi ustat, dochazi k jeho
zaniku a rychlejSimu exitu and€lského investora z podniku (R21, 2022).

Maly trh CR 5

Na dvanactém misté se dle dulezitosti umistil maly trh CR (X = 48). Navic byl tento faktor
nejcasteji hodnocen jako — nedilezity (X¥12= 0). Mezi diivody dané¢ho hodnoceni patii zejména
Skalovatelnost v digitadlnim prostiedi technologickych start-upti (R06; R18, 2022), jejich
globalni ambice (RO8; R22, 2022). RO8 (2022) v tomto ptipad¢ dodava: ,, ...cesky trh nemiize
byt pro start-up relevantni trh. Nemohu se dostat do fize exitu, kdyZ neni start-up schopen se
dostat do zahranici.” Nebo napftiklad pozitivni vnimani investovani v CR ze strany
zahrani¢nich kupcti (R12, 2022). Obecné Ize konstatovat, ze maly trh Ceské republiky nema na
exit andélskych investort vliv (napt. R0O3; R06; ROS, 2022).

Jazykové bariéry

Jazykové bariéry se umistily dle dilezitosti na 13. misté (X = 48), kdy tento faktor explicitné
souvisi s malym trhem CR. Stejné jako v pfedchozim ptipadé byly jazykové bariéry nejéastéji
hodnoceny jako — nedulezité (X13 = 0). Investofi se shoduji, Ze pro dne$ni generaci neni
jazykova bariéra zadny problém (napi. R03; R08; R18, 2022). Jak uvadi napiiklad R18 (2022):
,, ... VSichni umi anglicky a minimalné jeden dalsi jazyk pasivné... “ Opét 1ze obecné konstatovat,
Ze jazykové bariéry nemaji na exit andélskych investort vliv.

Nezavedeni eura
Nakonec, na 15. misté se dle dilezitosti umistilo nezavedeni eura (£ = 37). Nicmén¢ i pies

umisténi faktoru na poslednich ptickach byl hodnocen respondenty jako — méné dilezity
(X15 = 2). Na druhou stranu, jak uvadi R22 (2022): ,, ...to je nyni uz jen technicka zaleZitost. **
Obecné¢ vzato, kdyz je ména stabilni, nezavedeni eura neni problém, jelikoz existuji nastroje
bank, které to fesi (R12, 2022). Z uvedenych odpovédi respondentli vyplynulo, Ze nezavedeni
eura nema na exit BAs vliv. AvSak mala dilezitost faktoru byla pfifazena, a to z diivodu
doporuceni pfijeti eura s cilem usnadnéni transakei se zahrani¢nimi kupci (napt. R12, 2022).
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Kvantitativni hodnoceni faktorti energetické krize v CR, riist cen primarnich zdrojti, maly trh
CR, jazykové bariéry a nezavedeni eura jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce &. 75, a to véetnd
souhrnu zptsobu ovlivnéni exitu BAs témito faktory.

Tabulka €. 75: DiileZitost vybranych externich faktori na exit BAs

Poradi Oblast Faktor z x
IDy | Energeticka krize v CR 56 1
9 Specifika CR Zpusob ovlivnéni (neptimo) — V pripade, Ze je odvétvi

podnikani zasazeno negativné, dochazi k oddaleni exitu BAs
ze start-upu a naopak (napr. R03; R07; ROS8; RIS, 2022).
ID1o | Riist cen primarnich zdroja | 55 | 3
Zpusob ovlivnéni (neptimo) — V pripade, Ze je odveétvi
podnikani zasazeno negativné, dochdzi k ndkladové krizi
10 Svétova specifika | a odddleni exitu BAs ze start-upu a naopak (R07; R08; R21,
2022). Pokud neni start-up schopen krizi ustat, dochdzi k jeho
zaniku a rychlejsimu exitu andélského investora z podniku

(R21, 2022).
ID;; | Maly trh CR | 48 | o
12 Specifika CR Zpusob ovlivnéni — nemd viiv na exit BAs (napr. R0O3; R06;
R08, 2022).
ID13 | Jazykové bariéry | 21 | o
13 Specifika CR Zpusob ovlivnéni — nemd vliv na exit BAs (napr. R03; R0S;
R18, 2022).
ID1s | Nezavedeni eura | 37 | 2
15 Specifika CR Zpusob ovlivnéni — nema viiv na exit BAs (napr. R12; R22,
2022).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.5.2 Deskriptivni statisticka analyza

V nésledujicim pododdilu je z dostupnych dat vyjadiena charakteristika polohy a rozptylu
externich faktori, které ovliviiuji exit and€lského investora ze start-upu. Vysledky
charakteristiky polohy ukazuji, Ze pfi ekonomickém rlstu dochazi k urychleni exitu, naopak pfi
ekonomickém poklesu dochazi k oddaleni exitu BAs ze start-upu (X1a = 1). Na druhou stranu
velka ¢ast respondentt zastava nazor, ze hospodaisky cyklus exit BAs neovliviiuje (X1 = 2).
Co se ty¢e makroekonomickych ukazatelli, dle respondentii nemaji vyznamny vliv na exit
and¢lského investora (X2a = 2) a také je BAs ve vztahu k exitu proaktivné nehodnoti (X2b = 2).
Dale BAs nejcastéji zastavaji ndzor, Ze jejich exit ovlivituje zvySena poptavka po start-upovém
projektu (X3a = 1), kdy v piipadé zvysené poptavky po koupi start-upu dochazi k rychlejsimu
exitu BAs z podniku (X¥3p = 1). Stejny nazor panuje u respondentll v ramci stupné rozvinutosti
kapitalového trhu, kdy se investofi prevazné shoduji, Ze rozvinutost kapitalového trhu mé na
exit BAs vliv (Xsa = 1), kdy u rozvinutéjsich kapitalovych trhti dochazi k exitu and€lskych
investort rychleji (Xs» = 1). V neposledni fadé respondenti zpravidla uvedli, ze legislativa exit
andélskych investord neovlivituje (X5 = 1) a jako dalsi externi faktor, ktery by mohl mit pfimy
vliv na exit business angels ze start-upového projektu byla respondenty uvedena svétova
ekonomika (Xs = 2).
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Co se tyce charakteristiky rozptylu, vysledky normovanych nominalnich varianci ukazuji, ze
zadna z analyzovanych nominélnich proménnych nevykazuje znamky koncentrace uvniti dané
proménné. Mezi tyto proménné patii: hospodaisky cyklus (norm.nomvar = 0,960); vliv
hospodaiského cyklu na exit BAs (norm.nomvar = 0,941); vyuziti makroekonomickych
ukazateli (norm.nomvar = 0,538); davod vyuziti makroekonomickych ukazatelt
(norm.nomvar = 0,837); zvySena poptavka kupct po start-upu (norm.nomvar = 0,870); vliv
zvysené poptavky na exit BAs (norm.nomvar = 0,779); stupen rozvinutosti kapitalového trhu
(norm.nomvar = 0,990); vliv kapitalového trhu na exit BAs (norm.nomvar = 0,832); legislativa
(norm.nomvar = 0,820) a dalsi externi faktory (norm.nomvar = 0,840). Hodnoty v intervalu
<0;1> se priblizuji ¢islu 1, coz vypovida o rovnomérném zastoupeni jednotlivych kategorii
uvedenych proménnych. Nicméné v pripadé proménné vyuziti makroekonomickych ukazateli
je hodnota hrani¢ni (norm.nomvar = 0,538), coz vypovida o vyssi koncentraci odpoveédi
respondentll o nevyuziti makroekonomickych ukazateli ve vztahu k exitu BAs. Vysledky
charakteristiky rozptylu, véetné modusovych kategorii jsou vyobrazeny v tabulce ¢. 76.

Tabulka €. 76: Deskriptivni statisticka analyza externich faktoru ovliviiujicich exit BAs

Proménna Modus Norm
7 - Vv Nomvar
ndzey druh kategorie .nomvar
ID1. | Hospodaisky cyklus N ano 0,400 0,480 0,960*
ID1, | Vliv hospodaiského cyklu | N neovliviiuje exit | 0,565 0,628 0,941*
ID2. | Makro. ukazatele N ne 0,160 0,269 0,538*
ID2y | Diivod vyuziti ukazatell N BAs nehodnoti | 0,500 0,628 0,837~
ID3. | ZvySena poptavka N ano 0,320 0,435 0,870+
ID3y | Vliv zvySené poptavky N rychlejsi exit 0,455 0,649 0,779*
ID4, | Rozvinuty kapitalovy trh N ano 0,450 0,495 0,990*
ID4, | Vliv kapitalového trhu N rychlejsi exit 0,500 0,555 0,832*
IDs | Legislativa N neovliviyje exit | 0,450 0,615 0,820*
ID¢ | Dalsi externi faktory N svétova ekon. 0,400 0,560 0,840*

Vysvétlivky: Ekon = ekonomika; makro = makroekonomické; N = nominalni; v = varia¢ni pomé&r; normvar
= nominalni variance; norm.normvar = normovana nominalni variance. * Hodnota normované nominalni variance
nad Grovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovdani v IBM SPSS Statistics 29

5.5.3 Diléi shrnuti

Externi faktory opét ovliviiuji pouze nacasovani exitu BAs. Nicmén¢ oproti internim faktorim
vyrazn€ méne. Vyjimku tvoii pouze zména a budouci uroven poptavky po podniku, jez
geopoliticky vyvoj, covid-19, dan€, vymahatelnost prava, rozvinutost kapitdlového trhu,
tirokové sazby, energeticka krize v CR, riist cen primarnich zdrojii nebo rist a pokles hrubého
je na prvnim misté¢ zména poptavky po podniku a na druhém misté Groven budouci poptavky
po podniku. Konkrétné vys$si (budouci) poptavka kupcli po start-upu vyznamné koreluje
S rychlej$im exitem andélského investora z podniku. Dale se na tfetim a Ctvrtém misté dle
dilezitosti pro exit BAs umistily faktory geopoliticky vyvoj a covid-19. Nepfiiznivy
geopoliticky vyvoj, respektive svétova pandemie z kratkodobého hlediska oddaluje exit BAs
ze start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs oddalen v piipadé€, ze je pfimo zasazeno
odvétvi start-upu.
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Dale l1ze konstatovat, ze pokud BA nezohlediiuje pii rozhodovani o exitu ¢asovy test, nema
legislativni, respektive danové prostiedi vliv. Na sedmém misté¢ je pro BAs rozvinutost
kapitalového trhu, kdy rozvinutéjsi kapitalovy trh pozitivné ovlivituje rychlost exitu BAs ze
start-upu. Dale and¢€lské investory pii exitu ovliviiuji jednotlivé makroekonomické ukazatele,
jako jsou urokové sazby, rast a pokles HDP, nezaméstnanost ¢i ménovy kurz, byt nékteré
nepiimo. Pokud je start-up piimo zasazen zvySenim trokovych sazeb, mize dojit k rychlejsimu
exitu BAs z podniku. Co se ty¢e hospodarského cyklu, pti ekonomickém ristu dochazi
K urychleni exitu, naopak pfi ekonomickém poklesu dochazi k oddaleni exitu BAs ze start-upu.
Na devatém a desatém misté se objevily faktory souvisejici s lokalni a globélni energetickou
krizi, konkrétnd energeticka krize v CR a rist cen primarnich zdroji na svétovych trzich.
V piipadé, Ze je odvétvi podnikani zasazeno energetickou krizi v CR negativné, dochazi
k oddaleni exitu BAs ze start-upu a naopak. Pokud ovliviiuje rdst cen primarnich zdroju
podnikani start-upu negativné, dochéazi k nédkladové krizi a oddéleni exitu BAs ze start-upu.
V ptipadé, kdy neni start-up schopen krizi ustat, dochazi k jeho zaniku a rychlejSimu exitu
andélského investora z podniku

V ptipadé nezaméstnanosti a ménového kurzu nebyla vazba na exit identifikovana. Stejné tak
nema vliv na exit BAs maly trh CR, jazykové bariéry a nezavedeni eura. V nasledujici tabulce
¢. 77 jsou prehledné shrnuty externi faktory a zplisoby, jakym ovliviiuji exit BAs ze start-upu.

Tabulka €. 77: Piehled externich faktorta a zptsobu ovlivnéni exitu BAs

Poradi Faktor Zpisob ovlivnéni exitu

Zmé g
ména (budouci Cim vys$si (budouci) poptavka po podniku, tim rychlejsi exit BAs

1,2 poptavlfy po a naopak.
podniku
3 Geopoliticky Nepriznivy geopoliticky vyvoj, respektive svétovda pandemie
Vyvoj Z kratkodobého hlediska oddaluje exit andélského investora ze
] start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs odddalen v pripade,
4 Covid-19 Lo, . . .
Ze je primo zasazeno odvetvi podniku a naopak.
S Dané Pokud BA nezohlednuje pri rozhodovani o exitu casovy test, nema
6 Vymahatelnost | legislativni, respektive daiiové prostiedi viiv. \ opacném pripadé
prava je exit uskutecnén v minimdlnim casovém horizontu 3 nebo 5 let.
7 Rozvinutost Cim rozvinutéjsi je kapitalovy trh, tim rychlejsi je exit BAs
kapitalového trhu | ze start-upu a naopak.
8 Urokové sazby Pok,ud je starF:%:p pfl'@o zasazen ZV)_5§em'm urokovych sazeb, miize
dojit k rychlejsimu exitu BAs z podniku a naopak.
9 Energetiské krize | V pripadé, zZe je odvétvi podnikani zasazeno negativné, dochazi
v CR k odddlent exitu BAs ze start-upu a naopak.
Riist cen V pripade, ze je odvétvi podnikani zasazeno negativne, dochdzi
L, k nakladové krizi a odddleni exitu BAs ze start-upu a naopak.
10 primarnich , L o .
droii Pokud neni start-up schopen krizi ustdt, dochazi k jeho zaniku
zdroju a rychlejsimu exitu andélského investora z podniku.
11 Riist a pokles Pri ekonomickém ristu dochazi k urychleni exitu, naopak pri

HDP ekonomickém poklesu dochazi k odddlent exitu BAs.

12-15: maly trh CR, jazykové bariéry, nezaméstnanost, nezavedeni eura a ménovy kurz nemaji viiv.

Zdroj: Vlastni zpracovant
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6 Navrhova ¢ast — model vicekriterialniho hodnoceni BAS 0 exitu

Kapitola 6 pfedstavuje navrh modelu vicekriterialniho hodnoceni BAsS 0 exitu z cilového
podniku. Model se z metodického hlediska opirda o teorii modelovani a vicekriteridlniho
rozhodovani. Z hlediska datové zakladny model vychazi z empirické ¢asti této disertacni prace.
Prvni oddil obsahuje zakladni teoreticka vychodiska z oblasti modelovani a vicekriteridlniho
rozhodovani. Konkrétn¢ jsou popsany predev§im pojmy model a modelovani, rozhodovani
a rozhodovaci proces, dale faze rozhodovani ¢i kritéria a varianty rozhodovéni, a to vcetné
metod a vzorct vhodnych k jejich identifikaci. Druhy oddil uvedené teoretické poznatky
aplikuje pfi vystavbé modelu rozhodovani, respektive hodnoceni BAs 0 exitu.

Cilem této kapitoly je zaprvé vytvoteni teoretického konceptu vyuzitych metod pti zpracovani
vicekriteridlniho modelu hodnoceni BAs. Zadruhé aplikace definovanych konceptli v modelu,
na zaklad¢ kterého se budou BAs schopni rozhodnout dle hodnoceni 14 expertli a 14 vybranych
kritérii, zdali ze start-upu exitovat, ¢aste¢né exitovat ¢i neexitovat vibec.

6.1 Teoreticka vychodiska

Tento oddil obsahuje vymezeni zakladnich pojmu problematiky modelovani v souvislostech
S teorii rozhodovani a modely vicekriterialniho rozhodovani. Cilem tohoto oddilu je vytvoieni
zakladniho teoretického ramce dané problematiky.

6.1.1 Model a modelovani

Teorie modelt se v odborné literatuie vyskytuje velmi ¢asto, nicméné v terminologii nepanuje
vSeobecnd shoda o tom, co model, respektive modelovani znamenaji. Diivodem odlisného
chdpani modelu je skutecnost, Ze modely zpravidla slouzi odliSnym cilim a vychazi
z riznorodého obsahu ¢i klasifikace. Naslednd konstrukce modelu je vazana na feSeni
konkrétnich problémd jak z oblasti teorie, tak praxe. Ve své nejjednodussi podstaté je model
zjednodusSeni podstatnych rysti zkoumané reality (Hebék et al., 2004) s nutnou podminkou jisté
shody ve struktute ¢i funkci s objektem zajmu. ZjednoduSeni umoziuje vydélit dalezité prvky
a vztahy, kdy lze na zakladé zmén podminek vstupujicich do modelu ziskat zkuSenosti
o dopadech provedenych zmén na fungovani celého modelu (Fiala, 2008).

Co se tyce modelovani, Hebak et al. (2004) uvadi, ze se jednd o tvir¢i lidskou ¢innost
zaloZenou na zjednoduSeni a idealizaci fungovani redlného svéta. Fiala (2008) pfinasi
rozsahlejsi vyklad této problematiky a uvadi, ze je modelovani specificky védecky postup,
respektive univerzalni védeckd metoda vychdzejici z analogie, jeZ umoziuje vyzkum
kvalitativnich, kvantitativnich, obsahovych, strukturnich, vné&jSich i1 wvnitinich stranek
zkoumanych objektt a identifikaci vztahti mezi nimi.

Stejné€ jako neni jednotné vymezeni pojmu ,,model, neni jednotné ani rozd¢€leni jednotlivych
typtt modelli. Terminologie opét vychazi z cilii a konkrétnich feSenych problémi. Obecné Ize
rozdélit modely dle zplsobu jejich vystavby na materidlni a myslenkové, pficemz myslenkové
modely jsou dale rozdéleny na pfedstavové a symbolické. Nakonec symbolické modely jsou
Clenény na logické, formalni ¢i matematické, kdy matematické modely jsou deterministické
nebo stochastické. V ramci této disertacni prace lze povazovat vybrany model obecné za
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matematicky, respektive deterministicky, jelikoz se jedné o kvantifikovatelny popis vybranych
rysu skutecnosti pti dodrzeni urcitého schématu zakonitosti (Hebék et al., 2004).

Subrt et al. (2019) dale uvadi ¢lenéni modelt dle rozhodovaci situace. Konkrétné mezi tyto
modely fadi vicekriteridlni model optimalizace a vicekriteridlni model hodnoceni. Uvedené
modely poskytuji rozhodovateli moznost vybéru varianty rozhodnuti na zakladé volby
vybranych kritérii, tudiz tvofi zaklad teorie rozhodovéni, respektive vicekriteridlniho
rozhodovani, které je predmétem navrhové Casti této disertani prace. Nakonec Hebdk et al.
(2014) dopliuje vycet déleni dle velicin, kdy jsou modely rozdéleny na spojité a diskrétni.
V piipadé této disertacni prace je model rozhodovani BAs o exitu diskrétni, tzn., ze rozhodovaci
mnozina je explicitni seznam moznych variant s kone¢nym poctem. Necht’ je mnozina variant:

A={ay,a,,..,a,}, (6.1)

kde A je mnozina variant, ktera obsahuje N moznych variant s koneénym poctem variant a.
Diskrétni model rozhodovani 1ze nésledné zapsat ve tvaru:

f(a) » max, a; € A ={ay, az, ..,ay},  (6.2)
kde f je zvolené kritérium a a;j je rozhodovaci varianta (Fiala, 2008).

Nésledujici schéma ¢. 10 vyobrazuje identifikaci oblasti zdjmu této disertacni préace
v souvislosti s rozdélenim modeld v odborné literatuie, pti¢emz modely teorie rozhodovani
jsou blize specifikovany v textu niZe.

Schéma €. 10: Vybrané oblasti rozdéleni modeli v odborné literatuie

Dle vystavby Dle rozhodovaci situace Dle velic¢in

materidlni || vicekriteridlni spojité
N optimalizace

mySlenkové . ’ diskrétni

) predstaYOV’e | | vicekriterialni

|_{* symbolicke hodnoceni
* matematické -

* stochastické

\_° deterministické )

Viastni zpracovani dle Fiala (2008) a Hebdk et al. (2004)

6.1.2 Modely vicekriterialniho rozhodovani

Jak jiz bylo uvedeno, modely vicekriterialniho rozhodovani vychazi z teorie rozhodovani, tudiz
je i v tomto ptipad¢ vhodné na tivod specifikovat zakladni terminologii, mezi kterou autofi
odbornych publikaci (napft. Fiala, 2008; Ketkovsky, 2003; Statikova, 2007; Subrt et al., 2019)
fadi zejména rozhodovani, rozhodovatele ¢i rozhodovaci proces a jeho faze. Samotné
rozhodovani je proces vybéru konecné varianty na zaklad€ pfedem stanovenych kritérii, a to
za uCelem naplnéni pfedem stanovenych cila. Dle Stankové (2007) se jedna o tzv. rozhodovaci
proces, ktery je rozdélen do dil¢ich fazi. Tento proces je v rukou rozhodovatele, coz je
rozhodujici subjekt vybirajici z mnozZiny variant jednotlivych rozhodnuti (Fiala, 2008).
Rozhodovatel se mize rozhodovat v podminkach jistoty, rizika ¢i neurcitosti, pficemz pro
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model této disertacni prace je zvoleno rozhodovani v podminkach jistoty, jelikoz predpoklada
znalost kritérii a kone¢nou mnozinu variant feSeni (Blazek, 2014; Stankova, 2007).

Mezi faze rozhodovaciho procesu autofi odbornych publikaci (napt. Fiala, 2008; Ketkovsky,
2003; Stankova, 2007) ftadi nasledujici: (1) formulaci problému a cile rozhodovani,
(2) identifikaci limitujicich prvka; (3) formulaci variant feseni, (4) hodnoceni a porovnani
variant feSeni, (5) rozhodnuti, (6) formulaci rozhodnuti (Stanikova, 2007). V souvislosti
s rozhodovanim Kolajova (2006) rozdéluje tento proces na rozhodovani na zéklad¢ jednoho
kritéria a rozhodovani vicekriterialni, kde do rozhodovaciho procesu vstupuje vice nez jedno
kritérium, ¢imz se znacn¢ zvysSuje mira naro¢nosti vybéru kone¢né varianty feSeni.

Vicekriterialni rozhodovani, respektive proces vicekriterialniho hodnoceni se zabyva
analyzou rozhodovacich situaci, do nichz vstupuje vice kritérii ovlivitujicich vybér konecné
varianty feSeni, pfi¢emz popis fazi modelu slouzi k jeho dokumentaci (Blazek, 2014; Ramik
a Tosenovsky, 2013; Soukopova, 2013). Mezi faze vicekriterialniho rozhodovani patii dle
Ramika a Tosenovského (2013) identifikace:

e cile rozhodovani — budouci stav, ktery uspokoji pottfeby rozhodovatele,

e subjektu a objektu rozhodovdni — subjektem je jednotlivec nebo skupina rozhodovatelt
a objektem je systém, ve kterém subjekt hodnoti jednotliva kritéria,

e fritérii rozhodovani — prvky vstupujici do modelu,

e variant rozhodovani — vysledky kone¢ného hodnocent,

e scénarii rozhodovani, respektive stavll svéta — prvky rozhodovaciho systému, které jsou
mimo Kontrolu rozhodovatele.

Uvedené faze vicekriterialniho rozhodovani 1ze také doplnit o (6) verifikaci a validaci — ovéfeni
spravnosti a platnosti modelu. Verifikace dle Pelanka (2011) ovétuje, ze model skutecné déla,
co by mél délat. K tomuto tcelu slouZi implementace abstraktivnich vstupti modelu pfi realizaci
abstraktivniho navrhu. Zatimco validace jiZ pracuje napiiklad s realnymi daty z minulosti, kdy
navrhovatel modelu srovnava vysledky modelu s vysledky vstupnich dat z minulosti, tzv.
retrodikce.

Pfipadné muze dokumentace modelu obsahovat také grafické zpracovani v podobé
strukturovani hierarchického modelu — rozd€leni modelu postupem shora doli na cil
rozhodovani, kritéria, subkritéria a varianty rozhodovéani. Faze strukturovéni zpravidla
navazuje na identifikaci subjektu a objektu rozhodovani. Samoziejmosti je také dokumentace
vSech rozhodujicich fazi za ucelem komparace rozhodovacich situaci z minulosti pro lepsi
rozhodovani subjektu v budoucnosti. Uvedena skutecnost je hlavnim pfinosem
vicekriterialniho rozhodovani (Ramik a Tosenovsky, 2013; Saaty 1990, 2008).

Modely vicekriterialniho rozhodovani znazoriuji rozhodovaci ulohu, respektive rozhodovaci
problémy v situaci, kdy se rozhodovatel rozhoduje dle vice stanovenych kritérii (Fiala, 2008).
Utelem t&chto modelt je nalezeni nejlepsi varianty, eliminace neefektivni varianty nebo
sefazeni mnoziny variant. Jedna se o modely diskrétni, které jsou dale rozdéleny na modely
vicekriteridlniho hodnoceni a vicekriteridlni optimalizace. V rdmci této disertacni prace je
vyuzit diskrétni model vicekriterialniho hodnoceni, ktery je sestaven na zakladé dvou
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hlavnich prvki, tj. kone¢ného poctu variant ohodnocenych konecnym poctem jednotlivych
kritérii (Subrt et al., 2019):

6.1.3 Kiritéria

Kritérium (f) je jednim ze zakladnich prvki rozhodovaciho procesu a také hledisko hodnoceni
moznych variant. Mnozinu kritérii vicekriterialniho hodnoceni 1ze zapsat v nasledujicim tvaru,
kde K je mnozina hodnoticich kritérii, jez obsahuje Kk kritérii s koneénym poc¢tem kritérii f:

K= {f1,f2'---'fk}- (6.3)

Kritéria lze dale d¢lit dle povahy na maximalizacni a minimalizacni nebo dle
kvantifikovatelnosti na kvantitativni a kvalitativni kritéria. Pro ucely této disertacni prace jsou
jednotliva kritéria kvantitativni, kdy jsou hodnoty objektivné méftitelné a maximalizaéni, tzn.,
Ze je vybér varianty zalozen na co nejlep§im ohodnoceni variant dle k kritérii ve tvaru:

(fl(ai)i fZ (ai)i "'ifk (ai)) - max, ai € A’ (64)

kde A je rozhodovaci prostor, f jsou kritéria a ai je rozhodovaci varianta transformovana do
kriterialnich hodnot f € F, pfi¢emz F je kriterialni prostor (Fiala, 2008; Ramik a ToSenovsky,
2013; Soukopova, 2013).

Aby bylo mozné vybrat jednu z kone¢nych variant vicekriteridlniho hodnoceni, je nutnou
podminkou kvantifikace dil€ich kritérii, tzv. ur€eni preference kritéria, kdy rozhodovatel nebo
rozhodovatelé srovnavaji diileZitosti jednotlivych kritérii. Volba metody kvantifikace zavisi na
informaci, kterou ma rozhodovatel o preferencich mezi jednotlivymi kritérii a kone¢nymi
variantami. Informace miize byt Zadna, nominalni, ordinalni nebo kardinalni. Vicekriteridlni
model této disertatni prace vyuziva Kkardinalni informace, které maji kvalitativni
1 kvantitativni charakter vyjadiujici o kolik a jak moc je jedno hodnoceni lepsi nezli druhé na
zékladé stanovenych vah (Subrt et al., 2019).

V nésledujici tabulce ¢. 78 jsou prehledné vyobrazeny jednotlivé vstupni informace
v souvislosti s moznymi metodami kvantifikace preference kritérii a jejich vystupy. Zelené jsou
oznaceny prvky vyuzité v této disertacni praci, pficemz vystupem zvolené¢ metody je vektor
vah kritérii modelu vicekriteridlniho hodnoceni.

Tabulka ¢. 78: Metody kvantifikace preferenci kritérii a jejich vystupy

Informace Metoda Vystup
Zadna Entropicka Vektor vah kritérii

Nominélni Aspiracni Aspiracni rovné kritérii

Ordinélni Fﬁﬁéfg\l/a

z Vektor vah Kkritérii
N Bodovaci
Kardinalni
Saatyho

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Subrt et al. (2019)

Stanoveni vektoru vah kritérii modelu vicekriterialniho hodnoceni na zaklad¢ kardinalnich
informaci (informace zaloZené na stanovenych vahéch jednotlivych kritérii) a bodovaci metody
standardné probiha v intervalu (0;1). Vahy kritérii v vypovidaji o relativni duleZitosti
jednotlivych kritérii v komparaci s ostatnimi kritérii, pficemz ¢im vyssi je vaha jednotlivého
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kritéria z celkového poctu kritérii n, tim vyssi je i jeho dllezitost oproti ostatnim. Soucet vSech
vah dil¢ich kritérii je roven jedné a lze jej zapsat nasledovné:

v = (V1,Vy, e, Vg)s i Vi = 1, v; 2 0. (6.5)

Bodovaci metoda je jednou z nejvyuzivanéjSich metod stanoveni vah kritérii vicekriterialniho
modelu hodnoceni. Metoda vyuziva expertniho kvantitativniho hodnoceni kritérii za pomoci
bodového hodnoceni, napiiklad v podobé Skal pro kardinalni typy informaci. V ramci této
disertatni prace je vyuzita licha (pétistupniova) Likertova Skala hodnotici kritérium od

vvvvvv

vektoru v je normalizovano pro zvoleny pocet kritérii n na zakladé nasledujiciho vzorce:

pi
v = , 6.6
T (6.6)
kde i = 1,2, ...,n, pije suma veSskerého hodnoceni expert, jez i-tému kritériu sami piiradili
(Soukopova, 2013; Subrt et al., 2019).

V situaci, kdy se jednéa o skupinové hodnoceni vybranymi experty je nutna nasledna agregace
vah dil¢ich hodnoceni. Agregace probihd na zéklad¢ soucinu vSech vah dil¢ich hodnotiteli.
Pfi po¢tu n hodnotitels (n = 1, 2, ...), jeZ hodnoti m variant (a1, a, ..., am) oznacime i-té
hodnoceni j-tym rozhodovatelem jako hij, a to za ptedpokladu ptedchozi normalizace,
kdy h; > 0: ¥, h;; = 1,j =1,2,..,n. Naslednou agregaci dil¢ich hodnoceni lze provést na
zéklad¢é nasledujiciho vzorce, kdy je i-té hodnoceni varianty oznaceno jako hi, pficemz
i=12,..,m:
Te1hij = hithiy o gy, (6.7)

Pokud za pomoci déleni ¢islem hi dochazi k normalizaci hodnoceni kazdého rozhodovatele na
hodnoceni Hi dle vztahu: S = }iZ, [1j-; hij, je skupinové hodnoceni rozhodovateli pro

hodnoceni i-té varianty definovano nasledovné:
h.
H; = ?‘ (6.8)

kde skupinové hodnoceni splituje normalizaéni podminku zapsanou jako Y;j~; H; = 1 (Ramik
a Tosenovsky, 2013).

6.1.4 Varianta

Varianta (a) je rozhodovaci mozZnost procesu rozhodovani, ktera vychazi zhodnoceni
definovanych kritérii (Ramik a To$enovsky, 2013; Subrt et al., 2019). Jak jiz bylo uvedeno pro
model rozhodovani dle jednoho kritéria, 1ze také mnoZinu variant vicekriterialniho hodnoceni
zapsat v nasledujicim tvaru:

A = {al, az, ey an}, (69)

kde A je mnozina variant, ktera obsahuje N moznych variant s kone¢nym poctem variant a.
VSechny varianty (ai, i = 1, 2, ..., n) jsou nasledn¢ definovany vektorem kriterialnich hodnot
(Yi1, Yi2, .., yik), ¢imz vznika matematicky model ve tvaru kriterialni matice Y = (yi ]-):
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fi fo2oea Sk
ar /Y11 Y1z -1 Yk
V=a(ya vz Yl (610)
an \Yn1 Ynz2 -1 DYnk
Za ptredpokladu maximalizacnich kritérii je cilem vicekriterialniho modelu hodnoceni nalezeni
optimalni varianty, respektive mnoziny optimalnich variant D. Tyto optimalni varianty dosahuji
maximalniho vysledku dle hodnoceni jednotlivych kritérii. Jako jedina varianta mtize byt
nasledn¢ vyhodnocena pouze varianta nedominovana, coz je dle Ramika a ToSenovského
(2013): ,,takova varianta, ke které neexistuje v mnoziné variant jind varianta, lépe hodnocena
alespori podle jednoho kritéria, a ne hie podle ostatnich kritérii.“ Uplnym feSenim
vicekriteridlntho hodnoceni je v konecném dusledku mnozina nedominovanych variant
vybranych projektii m, kterou lze zapsat nasledovné:

D= {ail, Aio, -y aim}, (611)

kde 1<i; < <ip, 1<ij<n,j=1,..,m(Fiala, 2008; Ramik a ToSenovsky, 2013;
Soukopova, 2013).

Konkrétné se k vybéru konecné varianty vyuziva nejcastéji metod vicekriteridlniho hodnoceni
vyuzivajici vah kritérii. Mezi tyto metody patii metody zaloZené na hodnoceni variant (napf.
bodovaci metoda, metoda vazen¢ho souctu) a metody zalozené na jejich parovém srovnani
(napf. lexikografickd metoda nebo analyticky hierarchicky proces) (Fiala, 2008; Soukopova,
2013). Subrt et al. (2019) v tomto piipadé poskytuje rozd&leni moznych metod hodnoceni
variant vicekriterialniho hodnoceni dle informace o preferencich variant.

V nasledujici tabulce ¢. 79 jsou vyobrazeny dal$i metody hodnoceni variant, které muze
rozhodovatel vyuzit. Nicméné& pro Ucely této disertacni prace je vybrdna a nize popsana
bodovaci metoda dle Soukopové (2013).

Tabulka ¢. 79: Hodnoceni variant

Informace preferenci variant

Nominalni Ordinalni Kardinalni
C e "y Funkce Vzdalenosti Preferenéni Mezni mira
o | Aspiracni Potadi L. . )
g uzitku variant relace substituce
@ Metoda | Lexikograficka AHP
= PRIAM metoda Metoda Metoda
L, ORESTE vazeného TOPSIS PROMETHEE postupné
Bazicke Permutacni souctu bsti
varianty ELECTRE | Substituce

metoda
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Subrt et al. (2019)

Bodovaci metoda hodnoceni variant funguje na principu pfifazeni bodi z pfedem zvolené
stupnice vzhledem Kk vybranym kritériim modelu (Soukopova, 2013), nejéastéji od 0 do 100
bodu (Fiala, 2008), kdy rozmezi hodnoceni zélezi na rozsahu rozhodovacich schopnosti ze
strany rozhodovatele. Maximalni pocet bodi je pfidélen nejlepSim hodnotam kritérii
a minimalni pocet je pfidélen nejhorSim hodnotdm kritérii, pficemz hodnoceni vysledné
varianty identifikuje rozhodovatel dle nasledujiciho vzorce:
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t = Yoy vy, (6.12)

kdei =1,2,..,n,j =1,2,..,k, hi je hodnoceni i-t¢ varianty, yjj je hodnota kriterialni matice
Y a vj je normovana vaha j-tého kritéria. Je evidentni, Ze bodovaci metoda vicekriterialniho
hodnoceni variant vyuziva vazeny soucet, coz je nad ramec jednoduchosti vyhodou této
metody, jelikoz rozliSuje dilezitosti kritérii vstupujicich do modelu vicekriteridlniho
rozhodovani, respektive hodnoceni (Soukopova, 2013).

Vysledné hodnoty variant je nutné standardizovat a normalizovat. Standardizace
maximalizacnich kritérii, kde vyssi pocet ziskanych bodi znamena leps$i variantu pro
rozhodnuti, probiha v intervalu <0;1>. Pfedpokladem standardizace je skutecnost, ze kritéria
nabyvaji nezapornych hodnot, tj. fi(a)) = 0, z ¢ehoz vyplyva, Ze je maximalni hodnota vzdy
vy$§8i nez minimalni, tj. fmax > fmin. Transformaci §kalovych hodnot do jednotkového intervalu
pro maximalizacni kritéria lze zapsat nasledovné:

min

0 =t (613)

kde x je vysledné hodnoceni varianty, fmax je nejvyssi mozny pocet ziskanych bodi a fmin je
nejnizsi mozny pocet ziskanych bodit hodnoceni. Standardizované kritérium nabyvé hodnoty 0

pro nejhorsi variantu a hodnoty 1 pro nejlepsi variantu. Pro maximaliza¢ni kritéria je kone¢na
transformace realizovana v podob¢ identické transformace:

wix)=x,i=1,2,...,m (6.14)
(Ramik a ToSenovsky, 2013).

6.2 Zpracovani modelu vicekriterialniho hodnoceni BAs o exitu

Tento oddil se vénuje aplikaci teoretickych koncepti v modelu vicekriterialniho (dale také
VKR) hodnoceni. Samotny model je sestaven za pomoci 14 expertil a 14 definovanych kritérii,
respektive vstup modelu. Pocet expertii byl stanoven na zékladé skutec¢nosti, kdy tito vybrani
BAs zhodnotili dilezitost u vSech internich a externich faktorti ovlivitujicich exit. Pocet kritérii
byl specifikovan v ndvaznosti na skutec¢nost, Ze kritéria, respektive subkritéria se nesmi
duplikovat a jak uvadi Ramik a Tosenovsky (2013): ,,model by mél byt jen tak velky a sloZity,
aby reprezentoval hlavni rozhodovatelovi zajmy a zaroven tak maly a jednoduchy, aby reagoval

I3

na zmeny relevantnich vstupu. ‘

Konkrétné je pti tvorbé VKR modelu vyuzita metodika a doporucené postupy nasledujicich
autorti: Brunelli (2015), Fiala (2008), Ketkovsky (2003), Ramik a Tosenovsky (2013), Saaty
(1990, 2008) a Stankova (2007). Cilem tohoto oddilu je vytvofeni a dokumentace VKR modelu,
na zaklad¢ kterého se budou BAs schopni rozhodnout, zdali ze start-upu exitovat, ¢astecné
exitovat ¢i neexitovat vibec. K tomuto Gc¢elu budou mit business angels k dispozici model,
ktery ma podobu feSeni v prostiedi Microsoft Excel. V tomto modelu dle ptiloZzené metodiky
ohodnoti na Skale 0—5 vybrand kritéria a model jim nasledné poskytne doporuceni varianty
rozhodnuti K urcitému ¢asovému okamziku. Pfinosem tohoto modelu je skutecnost, ze se jedna
0 ndstroj pro podporu rozhodovani.
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Co se tyce struktury tohoto oddilu, je vytvofena na zakladé vySe uvedené metodiky. Struktura
je délena dle jednotlivych fazi tvorby VKR modelu a zahrnuje v prvé fad¢ analyzu a definovani
rozhodovaciho problému, strukturovani hierarchického modelu, dil¢i hodnoceni kritérii a jejich
agregaci, hodnoceni variant a rozhodnuti o optimalnim vybéru varianty ¢i verifikaci a validaci
kone¢ného rozhodnuti. Nasledujici schéma €. 11 vyobrazuje jednotlivé faze zpracovani modelu
VKR rozhodovani BAs o exitu, pii¢emz jejich popis slouzi také jako dokumentace samotného
modelu.

Schéma ¢. 11: Faze zpracovani modelu vicekriterialniho hodnoceni BAs o exitu

* Analyza a definovani rozhodovaciho problému

 Strukturovani hierarchického modelu

* Dil¢i hodnoceni kritérii a jejich agregace

» Hodnoceni variant a rozhodnuti

» Verifikace a validace rozhodnuti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ramik a Tosenovsky (2013)

6.2.1 Analyza a definovani rozhodovaciho problému

V prvni fazi tvorby modelu je stanoven a analyzovan rozhodovaci problém, a to vcetné
jednotlivych komponentdi, mezi které patii také cil, subjekt, objekt, kritéria, subkritéria,
a varianty rozhodovani. Rozhodovaci problém VKR modelu této disertacni prace vychazi
jednak ze soucasného stavu poznani problematiky exitu andélskych investort, jednak
z praktického ptisobeni BAs. Ze zhodnoceni soucasného stavu poznani exitu andé€lskych
investorti vyplynulo, ze absentuji modely rozhodovani v ramci determinanti a konecné faze
zivotniho cyklu investora neformalniho rizikového kapitalu (napf. Azarmi, 2016). Navic
z realizovanych rozhovori s 25 ¢eskymi andélskymi investory vyplynulo, Ze strana nabidky na
trhu neformalniho rizikového kapitalu, tzn. business angels vyznamné nardsta. Nicmén¢ rada
znovych BAs je nezkuSend a mnohdy nedokédze efektivné naplanovat sviij exit takovym
zpusobem, aby doslo k maximalizaci zisku z prodeje jejich podilu ve start-upu, a tim
I k uvolnéni finan¢nich prostiedkt pro dalsi investovani (napt. RO1; R02; R04; R12; R13; R20,
2022). Rozhodovacim problémem je v tomto piipadé¢ vhodné nacasovani BAs ve vztahu
k exitu ze start-upu. Pro ucely modelu je rozhodovaci problém transformovan do podoby cile
rozhodovani, kterym je vybér nejlepsiho rozhodnuti business angels o nac¢asovani exitu ze
start-upu.

V navaznosti na doporuc¢enou metodiku Ramika a ToSenovského (2013) patii mezi
komponenty rozhodovaciho problému a VKR modelu této diserta¢ni prace nasledujici:
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e (il — vybér nejlepsiho rozhodnuti BAs o nacasovani exitu ze start-upu.

o Subjekt rozhodovani — BAs na ¢eském trhu neformalniho rizikového kapitalu.

e Objekt rozhodovani — Cesky trh start-upovych projekta.

e Kritéria rozhodovani — interni a externi faktory rozhodovani BAs o exitu ze start-upu.

o Subkritéeria rozhodovani — duvéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA,
technologicka inovace, smluvni Gprava exitu, kvantitativni kritéria hodnoceni investice
BA, pristup k fizeni investice, faze zivotniho cyklu podniku.

e JVarianty rozhodovani — exitovat, ¢astecn¢ exitovat €i neexitovat ze start-upu.

e Stavy sveta — vysledné rozhodnuti o varianté je jednoznac¢né, tzn. stavy svéta se neméni.

Kritéria, subkritéria a varianty hodnoceni VKR modelu BAs o exitu, a to véetn€ vypoctu hodnot
vstupujicich, respektive vystupujicich z modelu jsou podrobné rozepsany v nasledujicim textu
hierarchie ¢i hodnoceni kritérii a variant rozhodnuti.

6.2.2 Strukturovani hierarchického modelu

Druha faze tvorby modelu zahrnuje hlubsi analyzu cile, kritérii a variant rozhodovani. Struktura
VKR modelu této diserta¢ni prace je 4-uroviiova. Konkrétné je postupem shora dold vymezen
cil, dale kritéria, subkritéria a varianty rozhodovani. Prvni stupei v podob¢ jednoho hlavniho
cile je vybér optiméalniho rozhodnuti BAs o nacasovani exitu ze start-upu. Druhym stupném
jsou dv¢ hlavni kritéria, tfeti stupen obsahuje 14 subkritérii, a nakonec Ctvrty stupeni obsahuje
tii mozné varianty rozhodnuti BAs 0 exitu. Nasledujici schéma ¢. 12 ptehledné vyobrazuje
uvedenou strukturu VKR modelu hodnoceni BAs o exitu ze start-upu.

Schéma €. 12: Struktura hierarchického modelu

[ Rozhodnuti BA o exitu ze start-upu ]

COCD  CCELE

y

[ Exitovat ] [ Castednd exitovat ] [ Neexitovat J

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni Stupen

Prvnim stupném VKR modelu této disertacni prace je cil, tj. vybér nejlepsiho rozhodnuti BAs
0 nacasovani exitu ze start-upu. Jak jiz bylo uvedeno, cil VKR modelu hodnoceni BAs je
stanoven na zaklad¢ literarni reSerSe, kdy modely exitu v souvislostech s determinanty exitu
BAs absentuji v celosvétovém méftitku (napt. Azarmi, 2016), tudiz zde vzniké v navaznosti na
stale rostouci trh rizikového kapitalu vyznamny potencial rozsifeni sou¢asného stavu poznani
Vv oblasti rozhodovaciho procesu pii exitu business angels ze start-upu. Navic i empiricky
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vyzkum této disertacni prace potvrdil dilezitost vzniku takového modelu, jelikoz
S pfibyvajicim poctem and¢€lskych investort ptibyva také méné zkuSenych investorti, pro které
bude podplrny model rozhodovani se o exitu ptidanou hodnotou.

Druhy stupen

Druhym stupném VKR modelu této diserta¢ni prace jsou Kritéria rozhodovani, tj. interni
(Ky/INT) a externi (Ko/EXT) faktory rozhodovini BAs o exitu ze start-upu. Kritéria jsou
stanovena na zaklad¢ literarni reserSe, kdy byla identifikovana z vysledki empirickych studii
autorti v celosvétovém méfitku (napf. Azarmi, 2016; Botelho et al., 2019; Félix et al., 2014;
Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020). Kritéria jsou vybrana takovym zptusobem, aby se
neopakovala. Dana kritéria 1ze charakterizovat jako vstupy do modelu VKR hodnoceni BAs
o exitu, pfi¢emz jsou tato kritéria dale rozdélena na 14 dil¢ich subkritérii a podrobné popsana
V nize uvedeném tietim hierarchickém stupni modelu.

Mnozinu kritérii modelu hodnoceni BAs této disertacni prace lze zapsat nasledujicim zptisobem
(vzorec €. 6.3):

K= {f1»f2»f3:f4 lf51f6'f7'f8'f9'f10'f11'f12:f13:f14}-

Treti stupen

Tretim stupném VKR modelu této disertacni prace jsou Subkritéria rozhodovani, tj. ditvéra
(f/INTv), kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA (f2/INT2), technologickd inovace
(fa/INT3), smluvni uprava exitu (f4/INT4), kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA
(fs/INTs), pristup k rizeni investice (fs/INTs), faze Zivotniho cyklu podniku (f/INT7), uroven
budouci poptavky po podilu BA (fs/EXT1), geopoliticky vyvoj (folEXT2), dane (f1o/EXT3),
rozvinutost kapitdlového trhu (f1i/EXTa4), urokové sazby (f12/EXTs), riist cen primarnich zdrojii
(f1s/lEXTs) a hospodarsky cyklus (f1a/EXT7). Stejné jako kritéria hlavni, vychazeji i subkritéria
Z literarni reSerSe a vysledkti empirickych studii autorti v celosvétovém méfitku (napt. Azarmi,
2016; Botelho et al., 2019; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020). Navic je
téchto 14 kritérii vybrano takovym zptsobem, aby se navzajem neduplikovaly. V neposledni
fad¢ je také dodrzeno zachovani jednoduchosti vstupnich parametri do modelu
vicekriteridlniho hodnoceni BAs o exitu ze start-upu.

Z literarni reSerSe vyplynula kritéria, respektive subkritéria ovlivitujici exit andé&lského
investora. V navaznosti na to z 25 polostrukturovanych rozhovort s ceskymi BAs v ramci
empirického vyzkumu této disertacni prace vyplynulo, jakym zpiisobem jednotlivé vstupy
ovliviiuji na¢asovani exitu BAs. Zptsob ovlivnéni je nasledujici:

Cvwr

e INT:1 (f1): Diivéra — ¢im nizsi je divéra, tim rychlejsi je exit and€lského investora ze

L4

BA pro start-up, tim rychlejsi je exit BA ze start-upu a naopak.

e INT3(f3): Technologickad inovace — ¢im vyssi je uroven technologické inovace, tim rychlejsi
je exit BA ze start-upu a naopak.

o INT4 (f4): Smluvni uprava exitu — ¢im vy$$i je irovent smluvni Upravy exitu, tim rychlejsi je
exit BA ze start-upu a naopak.
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o INTs(fs): Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA — ¢im niZs$i je vyuziti kvantitativnich
kritérii hodnoceni investice BA, tim rychlejsi je exit BA ze start-upu a naopak.

o INTs (f6): Pristup k rizeni investice — ¢im vyssi je zapojeni BA ve start-upu, tim rychlejsi je
exit BA a naopak.

o INT7 (f7): Faze zivotniho cyklu podniku — ¢im pokrocilejsi je faze zivotniho cyklu start-upu,
tim rychlejsi je exit BA a naopak.

e EXTi (fs): Urovein budouci poptavky — &im vyssi je budouci poptavka po podilu BA ve
start-upu, tim rychlejsi je exit BA a naopak.

o EXT2 (fo): Geopoliticky vyvoj — ¢im priznivéjsi je geopoliticky vyvoj, tim rychlejsi je exit
BA a naopak.

o EXT3 (f0): Dané — ¢im nizsi je aroven danového zatizeni, tim rychlejsi je exit a naopak.

o EXT4(f11): Rozvinutost kapitalového trhu — ¢im rozvinutéjsi je kapitalovy trh, tim rychlejsi
je exit BA ze start-upu a naopak.

o EXTs (f12): Urokové sazby — &im vys§i jsou odekavané tirokové sazby, tim rychlejsi je exit
BA ze start-upu a naopak.

o EXTe (f13): Riist cen primarnich zdrojii — ¢im vys§i je rust cen primarnich zdroju, tim
pomalejsi je exit BA ze start-upu a naopak.

o EXT7 (fu4): Hospodarsky cyklus — ¢im vyssi je uroven HDP, tim rychlejsi je exit BA ze
start-upu a naopak.

Ctvrty stupeii

Ctvrtym stupném VKR modelu této disertaéni prace jsou varianty rozhodovani, tj. exitovat (a1),
castecne exitovat (a2) a neexitovat (as). Varianta exitovat je v tomto piipadé hodnocena jako
nejlepsi. Start-up je pripraveny, aby jej andélsky investor opustil. Zpravidla v ramci této
varianty pfichazi velmi pfizniva nabidka ze strany kupujiciho, ktery odkoupi podil BA. Na
druhou stranu muze dojit ke ztraté daveéry, coz je pro BA vyznamné méfitko k tomu, aby
z podniku exitoval, byt mozna se ztratou. Co se ty¢e varianty neexitovat, BA dale ziistava ve
start-upu a podniké takové kroky, aby bylo moZné v blizkém ¢asovém horizontu ze start-upu
uspésné, tzn. se ziskem vystoupit. Nicméné z polostrukturovanych rozhovori vyplynulo,
ze existuje i moznost, kdy and¢€lsky investor exituje ¢astecné. V praxi to vypada tim zptisobem,
ze si nechd BA ve start-upu nckolik procent, ¢imzZ stile zlstava zainteresovan v daném
podnikani. Divodem je pietrvavajici zajem o ¢innost start-upu (R02; R04; R20, 2022).

Mnozinu variant modelu hodnoceni BAs o exitu v ramci této disertacni prace lze zapsat
nasledovné (vzorec €. 6.9):

A= {a1; a,, a3}v

%

pficemz se jednd o mnozinu optimalnich variant (vzorec ¢. 6.11). Zapis variant spolu
s jednotlivymi subkritérii také odpovida zapisu matematického modelu ve tvaru kriterialni
matice (vzorec €. 6.10).

%

V nasledujici tabulce ¢. 80 je vyobrazen souhrnny piehled a oznaCeni vSech stupiiit VKR
modelu hodnoceni BAs o exitu ze start-upu, a to spolu s cilem modelu, kritérii, subkritérii
a variantami rozhodovani.
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Tabulka ¢. 80: Seznam cile, kritérii, subkritérii a variant modelu

Stupei
1. | Cil Vyber nejlepsiho rozhodnuti BAs o nacasovani exitu ze start-upu.
2. | K K1 | INT Interni Ko | EXT Externi
fi | INTy divéra fg EXT: uroveii budouci poptavky
- f2 | INT, nadchnuti fq EXT> geopoliticky vyvoj
:E f3 | INT3 | technologicka inovace | fio EXT; dané
3 = f4 | INT4 smluvni Gprava exitu i EXT4 | rozvinutost kapitdlového trhu
2 | 5 | INTs kvanﬁtatwm kritéria 1 ¢, | EXTS drokové sazby
N odnoceni
fo | INTs pristup k fizeni fi3 EXTs rust cen primarnich zdrojl
f7 | INT; | Zivotni cyklus podniku | fis EXT; hospodaisky cyklus
4. 1A | a| a exitovat a, | Castetnd a3 | neexitovat

Vysvetlivky: A — varianty; f — subkritéria; K — kritéria.
Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.3 Diléi hodnoceni Kritérii, jejich agregace a normalizace

Ve tteti f4zi tvorby modelu jiz dochazi ke konkrétnim vypoctim hodnoceni jednotlivych vstupii
VKR modelu. Aby bylo mozné stanovit normalizované vahy jednotlivych kritérii vstupujicich
do modelu, je nutné v prvé fad¢ kritéria ohodnotit. Za timto tcelem byla vybrana bodovaci
metoda, kdy 14 expertti v podob¢ and€lskych investorti ohodnotilo vybrana kritéria, respektive
subkritéria na stupnici 1-5. Bylo vybrano pravé 14 hodnotiteld, jelikoz tito hodnotitelé uvedli
vzdy urCitou dtlezitost. Hodnoceni probihalo v rdmci dotaznikového Setfeni v pribéhu
realizace 25 polostrukturovanych rozhovorti s BAs v rozmezi od 17. ¢ervence 2022 do 7. fijna
2022.

Druhym krokem smétujicim k normalizaci vybraného subkritéria je stanoveni jeho dil¢i vahy
(vzorec €. 6.6). V tomto pfipadé¢ dochazi k podilu bodového hodnoceni dil¢iho subkritéria
a souctu bodového hodnoceni vSech subkritérii, které udelil jeden hodnotitel. Naptiklad interni
subkritérium fi/INT1 — dGvéra 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:

5
T 5434+34+5+3+2+4+4+3+3+4+2+3+2

= 0,108696,

V11

stejn¢ tak jsou stanoveny dil¢i vahy externich subkritérii. Napiiklad externi subkritérium
fe/EXT1 — troven budouci poptavky po podilu BA ohodnotil rozhodovatel RO1 bodovym
hodnocenim ¢islo 4. 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:

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

= 0,086957,

Vg1

pficemz jsou na totozném principu stanoveny dil¢i vahy vSech internich (fi—f7) a externich
(fs—f14) subkritérii u vSech hodnotiteld (RO1; R02; R05; R06; RO7; R09 R10; R11; R12; R13;
R15; R17; R20; R21).
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Tteti krok ptfed finalni normalizaci vahy subkritéria je agregace dil¢ich subkritérii (vzorec
¢. 6.7). Agregace subkritéria probihd na zdkladé soucinu dilc¢ich vah vSech hodnotiteli.
Napiiklad pro interni subkritérium fi/INT1 — ddvéra je agregace stanovena za pomoci
nasledujiciho vypoctu:

h, = 0,108696 * 0,094340 * 0,102041 * 0,102041 * 0,076923 * 0,116279 * 0,097561 * 0,100000 *
* 0,09434 =+ 0,068182 * 0,046512 * 0,096154 x 0,102041 * 0,095238 = 2,605E — 15,

ptipadné pro externi subkritérium fe/EXT1 — uroven budouci poptavky po podilu BA 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 * 0,096154 * 0,081633 * 0,119048 = 4,1676E — 15.

Pro ostatni subkritéria je agregace vah stanovena na zéklad¢ totozného principu. Konkrétné
jsou vysledky agregovanych vah subkritérii nasledujici:

h1 = 2,605E-15; h, = 1,0242E-15; hs = 8,5352E-16; hs = 3,2007E-16; hs = 4,6666E-17;
hs = 4,3209E-18; h7 = 1,5363E-17; hg = 4,1676E-15; hg = 1,0242E-15; hio = 8,5352E-16;
hi11 = 2,0741E-17; h1» = 4,6666E-17; h13 = 4,3209E-18; h14 = 1,5363E-17.

Nakonec je v ramci identifikace vah subkritérii vstupujicich do modelu provedena normalizace.
Normalizace subkritérii je vypoctena jako podil agregované vahy vybraného subkritéria
a souctu vSech agregovanych vah vSech subkritérii (fi—f14), tj. vzorec ¢. 6.8. Napiiklad vaha
interniho subkritéria fi/INTy — divéra je normalizovana na zakladé podilu ¢isel 2,605E-15
a 9,07E-15 nasledovneé:

Hy
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,

pticemz napiiklad vaha externiho subkritéria fs/EXT1 — tiroveni budouci poptavky po podilu BA
je normalizovéana na zakladé¢ podilu ¢isel 4,1676E-15 a 9,07E-15 nasledovné:

Hg
4,1676E — 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

= 0,459513.

Pro ostatni subkritéria je normalizace vah stanovena na zékladé totozného principu. Konkrétné
jsou vysledky normalizovanych vah internich a externich subkritérii nasledujici:

H1=0,287196; H2 = 0,112930; H3 = 0,094108; H4 = 0,035291; Hs= 0,005145; Hs = 0,000476;
Hr = 0,001694; Hs = 0,459513; Hy = 0,000662; Hio = 0,002287; Hi1 = 0,002287,
Hi2 = 0,000079; Hiz = 0,000214; Hi4 = 0,000119.
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Normalizované vahy nasledné slouzi k ohodnoceni variant rozhodovaciho problému, ptfi¢emz
souCet normalizovanych vah vsech subkritérii je roven 1 (vzorec €. 6.5). V nasledujicich
tabulkach ¢. 81 a ¢. 82 jsou prehledné vyobrazeny vSechny vyse uvedené vypocty dil¢ich vah
subkritérii, agregovanych vah subkritérii i normalizovanych vah subkritérii.

Tabulka ¢. 81: Stanoveni dil¢ich vah, agregace a normalizace internich subkritérii

Subkritéria
f1 f2 f3 fs fs fs f7
INT: INT2 INT3 INT4 INTs INTe INT7
e 23 £ 53 3
= $% | % 9 2 B £
S TS 5| s £ N o g
S N =& = 8 & S SRS SN < 2
3 5 =S<S| S8 2 S5« <z e
I = £ 503 S 3 S £ §ad g 33
Q s 2| sSE = S S E =
EE S s g5 & N
&) E = O RS
N = A M= ¥
dilci vahy (v)
D01 0,108696 0,065217 0,065217 0,108696 0,065217 0,043478 0,086957
1D02 0,094340 0,075472 0,094340 0,094340 0,056604 0,056604 0,075472
D05 0,102041 0,081633 0,081633 0,102041 0,081633 0,020408 0,102041
D06 0,102041 0,102041 0,102041 0,061224 0,061224 0,102041 0,040816
D07 0,076923 0,102564 0,102564 0,102564 0,076923 0,076923 0,102564
D09 0,116279 0,093023 0,093023 0,046512 0,069767 0,093023 0,069767
ID10 0,097561 0,097561 0,097561 0,073171 0,097561 0,073171 0,048780
D11 0,100000 0,080000 0,100000 0,060000 0,080000 0,060000 0,080000
D12 0,094340 0,075472 0,075472 0,075472 0,075472 0,075472 0,037736
ID13 0,068182 0,068182 0,113636 0,090909 0,068182 0,022727 0,068182
ID15 0,046512 0,069767 0,069767 0,093023 0,069767 0,046512 0,046512
D17 0,096154 0,096154 0,038462 0,076923 0,038462 0,057692 0,057692
D20 0,102041 0,102041 0,081633 0,102041 0,061224 0,081633 0,061224
D21 0,095238 0,095238 0,095238 0,047619 0,071429 0,071429 0,047619
Vysledné |5 ooor 15 | 10242E-15 | 8,5352E-16 | 3,2007E-16 | 4.6666E-17 | 4,3209E-18 | 1,5363E-17
vihy (h)
Souhrnné | 07106 0,112930 0,094108 0,035291 0,005145 0,000476 0,001694
vahy (H)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 82: Stanoveni dil¢ich vah, agregace a normalizace externich subkritérii

Subkritéria
fs f9 f10 fu f12 fi3 f14
EXT:1 EXT: EXTs EXT4 EXTs EXTs EXT-
e > S &) g
O = = ~= = = =
s S £ g S 3 E
— =N N . N e 9 S g o .
5} S © < * S5 S = SR iy
g | 23g | % S Y E 3
2 < E : 53 3 3 & 3
o SIS NS x = = Q S
o WX Q L ) B 2
I SES 3 S 2 8
S = T
dilci vahy (v)
1D01 0,086957 0,065217 0,065217 0,086957 0,043478 0,065217 0,043478
1D02 0,094340 0,094340 0,056604 0,056604 0,018868 0,075472 0,056604
ID05 0,102041 0,040816 0,061224 0,061224 0,061224 0,061224 0,040816
1D06 0,102041 0,061224 0,040816 0,061224 0,061224 0,061224 0,040816
1D07 0,128205 0,025641 0,025641 0,051282 0,025641 0,025641 0,076923
1D09 0,116279 0,093023 0,046512 0,069767 0,023256 0,046512 0,023256
ID10 0,121951 0,073171 0,073171 0,048780 0,048780 0,024390 0,024390
ID11 0,080000 0,020000 0,060000 0,060000 0,100000 0,040000 0,080000
ID12 0,056604 0,075472 0,075472 0,075472 0,075472 0,075472 0,056604
1ID13 0,068182 0,068182 0,068182 0,090909 0,068182 0,068182 0,068182
ID15 0,093023 0,116279 0,046512 0,093023 0,069767 0,069767 0,069767
ID17 0,096154 0,096154 0,057692 0,057692 0,076923 0,057692 0,096154
1D20 0,081633 0,040816 0,081633 0,061224 0,040816 0,061224 0,040816
1D21 0,119048 0,047619 0,047619 0,047619 0,071429 0,071429 0,071429
Vysledné 6,0013E4,1
; 4,1676E-15 2,5926E-18 | 2,0741E-17 | 7,2016E-19 | 1,9444E-18 | 1,0802E-18
vahy (h) 676E-15-18
Souhrnné
. 0,459513 0,000662 0,000286 0,002287 0,000079 0,000214 0,000119
vahy (H)

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.4 Hodnoceni variant a rozhodnuti

Ctvrta faze tvorby modelu této disertaéni prace zahrnuje hodnoceni variant a postup koneéného
rozhodnuti o varianté exitu BAs ze start-upu. K tomuto ucelu bylo opétovné vybrana bodovaci
metoda, v tomto piipadé pro hodnoceni variant rozhodovani. Subjekt, respektive uzivatel

modelu pfifadi kazdému ze 14 subkritérii bodové hodnoceni dilezitosti kritéria pfi modelaci
konkrétni vystupni situace, a to na $kale 0-5 bodd. Divodem vyuziti Likertovy skaly je
jednoduchost a jednotnost, z cehoz vyplyva také uzivatelska piivétivost pro subjekt, ktery neni
tviircem VKR modelu hodnoceni BAs o exitu. Takto ohodnocend subkritéria jsou nasledné
transformovana do ordindlni hodnotici stupnice o tfech bodech nasledujicim zptisobem:

o Uzivatel VKR modelu priradil kritériu 0-1 bod — v ptipadé maximaliza¢niho subkritéria
je hodnoceni uZivatele transformovano do ordinalni stupnice: 1 bod, naopak pro

minimaliza¢ni subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovano do ordinélni stupnice:
3 body. Divodem je skutecnost, ze napiiklad divéra pisobi na exit tim zplisobem, zZe
¢im vyssi je diivéra, tim pomalejsi je exit. Na druhou stranu u technologické inovace je
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pusobeni opacné, tzn. ¢im vyssi je technologicka inovace, tim rychlejsi je exit BAs ze
start-upu.

e uzivatel VKR modelu priradil kritériu 2-3 body — hodnoceni uZzivatele je v piipadé
maximalizanich i minimaliza¢nich kritérii transformovano do ordindlni stupnice:
2 body.

o uzivatel VKR modelu priradil kritéeriu 4-5 bodii — Vv ptipadé maximaliza¢niho
subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovdno do ordindlni stupnice: 3 body,
naopak pro minimaliza¢ni subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovano do
ordinalni stupnice: 1 bod. Diivod transformace je totozny jako v prvnim bodé¢.

Takto transformovand a ohodnocend subkritéria jsou Vv dalSim kroku pfepoctena dle
normalizovanych vah identifikovanych ve teti fazi tvorby VKR modelu hodnoceni BAs o exitu
(vzorec €. 6.12). Naptiklad pokud uzivatel 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 (H1 = 0,287196).
Vypocet hodnoceni interniho subkritéria fi/INT1 S vyuzitim normalizovanych vah dil¢ich
subkritérii je nasledujici:

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

piipadné pro vypocet externiho subkritéria fo/EXT1 — Groven budouci poptavky po podilu BA,
které uzivatel ohodnoti 5 body (transformace na 1 bod) je vypocet nasledujici:

tg =1%0,459513 = 0,459513 bodi.

Na totozném principu jsou opét stanovena hodnoceni vSech internich (fi—f7) a externich
(fe—f14) subkritérii rozhodovaciho problému uzivatele. Vysledné hodnoceni je sumou vSech
transformovanych bodovych hodnoceni uzivatelem modelu a je nutné jej v konecném dusledku
standardizovat (vzorec ¢. 6.13) a normalizovat (vzorec ¢. 6.14). Standardizace probiha
Vv intervalu <0;1>, kdy jsou Skdlové hodnoty transformovany do jednotkového intervalu za
pomoci podilu mezi rozdilem transformované sumy bodového hodnoceni uZivatelem
a minimalné moZznou hodnotou dosazeni a mezi rozdilem maximdlni a minimalni mozné
dosazené¢ bodové hranice. Pokud budou napiiklad vSechna subkritéria ohodnocena
transformovanymi 3 body, vyslednd suma hodnoceni je 41, pficemz vazeny soucet bodovych
hodnoceni uzivatelem je roven 3. Naslednou transformaci v intervalu <0;1> lze vypoditat
nasledujicim zplsobem:

w

pB3)=1=1,

w

pokud budou naopak vSechny subkritéria hodnoceny 1 bodem, suma bodového hodnoceni je
14, vazeny soucet bodového hodnoceni je 1 a transformace v intervalu <0;1> je nasledujici:

1-1

(1) =31~ 0.

Vsechny mozné dal$i vysledné kombinace ohodnoceni subkritérii uzivatelem modelu se
nachazi v intervalu <0;1>, pficemz jsou vysledky normalizovany na zakladé identické
transformace (viz také tabulka ¢. 85: Verifikace modelu). V nasledujici tabulce ¢. 83 je uvedena
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vyse popsand Skalova hodnotici stupnice kritérii, respektive subkritérii, a to véetné jejich
transformace na ordinalni hodnotici stupnici s bodovymi prvky 1-3.

Tabulka ¢. 83: Hodnotici stupnice Kritérii a subkritérii exitu BAs

Kritéria K Ordinalni prvky hodnetici stupnice
Subkritéria Vahy ai exitovat a Casteéné exit. | as neexitovat
0] (H) 1 bod 2 body 3 body
Interni

Duvéra 0,287196 (0;1) (2;3) (4;5)
Kvalitativni hodnoceni — nadchnuti | 0,112930 (0;1) (2;3) (4;5)
Uroveri technologické inovace 0,094108 (4;5) (2;3) (0;1)
Smiluvni uprava exitu 0,035291 (4;5) (2;3) 0;1)
Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 (0;1) (2;3) (4;5)
Pristup k rizeni investice 0,000476 (4;5) (2;3) 0;1)
Faze Zivotniho cyklu podniku 0,001694 (4;5) (2;3) (0;1)
Externi

Urovern budouci poptavky 0,459513 (4;5) (2;3) (0;1)
Geopoliticky vyvoj 0,000662 (4;5) (2;3) 0;1)
Dané 0,000286 (0;1) (2;3) (4;5)
Rozvinutost kapitdlového trhu 0,002287 (4;5) (2;3) 0;1)
Urokové sazby 0,000079 (4;5) (2;3) 0;1)
Riist cen primdrnich zdrojit 0,000214 (0;1) (2;3) (4;5)
Hospodarsky cyklus 0,000119 (4;5) (2;3) (0;1)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledny vybér varianty (ai—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 rozdéleni bylo zvoleno na zakladé abstraktivnich hodnoceni,
tj. modelaci fiktivnich rozhodovacich problémut. Pfi zohlednéni zptisobu, jakym interni
a externi faktory ovliviiuji naCasovani exitu BAs ze start-upu a vah subkritérii byla rozhodnuti
rozloZena v intervalu zhruba rovnomérné. Konkrétné pii dosazeni standardizovanych hodnot
Vv intervalu <0;0,333333> je uzivateli doporuceno exitovat; v intervalu (0,333333;0,666666> je
uzivateli doporucené cCasteCné exitovat a v intervalu (0,666666;1> je uzivateli modelu
doporuceno neexitovat. V nasledujici tabulce ¢. 84 jsou souhrnné vyobrazeny varianty,
intervaly 1 vysledna rozhodnuti.

Tabulka ¢&. 84: Zarazeni rozhodnuti o exitu BAs do tfid

Rozhodnuti Varianta Interval
Exitovat ai <0;0,333333>
Castetné exitovat a (0,333333,0,666666>
Neexitovat as (0,666666;1>

Zdroj: Vlastni zpracovant

Vyse uvedené vypocty provadi za uzivatele excelovy soubor, ktery je naprogramovan tak,
aby uzivateli modelu poskytl doporuceni, zdali ze start-upu exitovat, ¢astecné exitovat ¢i
nikoliv. Uzivatel pouze piid€li v rdmcei konkrétniho rozhodovaciho problému dle pfilozené
metodiky body dilé¢im kritériim, respektive subkritériim a model sam vyhodnoti nejlepsi
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variantu rozhodnuti. Podoba jednoduchého VKR modelu hodnoceni BAs o exitu je obsahem
ptilohy C této disertacni prace.

6.2.5 Verifikace a validace rozhodnuti

Verifikace rozhodnuti

Posledni faze tvorby modelu této disertacni prace zahrnuje verifikaci, respektive validaci VKR
modelu hodnoceni BAs o exitu. V prvé fadé¢ je model verifikovan, kdy je ovéieno, Ze je model
spravné technicky nastaven, tzn., ze jsou vSechny matematické vzorce spravné
implementovany a vysledky doporucenych variant jsou vzhledem k vaham kritérii logicky
spravné. Konkrétné je v excelovém souboru VKR modelu hodnoceni BAs zkontrolovano, zdali
skute¢né obsahuje vSech 14 subkritérii, respektive faktort ovlivigjicich exit BAs a zdali
pridélené vahy odpovidaji vysledkim matematickych vypocti a kvalitativnim hodnocenim
expertll. Nasledné je ovéfeno spravné nastaveni podminek transformace bodového hodnoceni
uzivatelem, které do modelu zadava na skale 0—5 na bodové hodnoceni subkritérii modelem na
ordinalni stupnici 1-3 body. Dale je zkontrolovano spravné nastaveni vzorci sumy
transformovaného bodového hodnoceni modelem a vadzeného souctu transformovaného
bodového hodnoceni a vahového hodnoceni subkritérii modelem. Nakonec je ovétfena
spravnost matematického vzorce transformace vysledku vazeného souctu na interval <0;1>
a podminka slovniho doporuceni rozhodnuti se o exitu na zéklad¢ intervall variant.

Za pomoci vyse uvedenych krokd kontroly je model VKR hodnoceni BAs o exitu
Vv excelovém souboru (viz ptiloha C) vyhodnocen jako technicky spravné nastaveny.

Po kontrole technické spravnosti je provedena simulace, kde jsou simulovany tii scénaie exitu
BAs na zékladé bodového hodnoceni uZivatelem modelu a transformovaného bodového
hodnoceni modelem. Jedné se o nésledujici simulace, respektive scénare: (1) nejvyssi suma
bodového hodnoceni; (2) stfedni suma bodového hodnoceni; (3) nejnizsi suma bodového
hodnoceni. (1) V ramci prvni simulace je pozadovanym vysledkem doporuc¢eného rozhodnuti
Lheexitovat®. Za timto G¢elem jsou subkritéria bodového hodnoceni uzivatelem ohodnocena
4 nebo 5 body, respektive 0 nebo 1 bodem takovym zplsobem, aby byla vSechna
transformovana hodnoceni modelem ohodnocena 3 body. Suma tohoto hodnoceni je 41 bodi,
pficemz vazeny soucet je 3 body, kdy po transformaci na interval <0;1> je vysledek 1, coz
skutecné odpovida doporuceni modelem ,,neexitovat® a intervalu (0,666666;1>.

(2) V pripadé druhé simulace je pozadovanym vysledkem doporuceného rozhodnuti ,,éaste¢né
exitovat®. Za timto ucelem jsou subkritéria bodového hodnoceni uzivatelem ohodnocena 2 nebo
3 body, ¢imz transformovana hodnoceni modelem ziskavaji hodnoceni 2 body. Suma tohoto
hodnoceni je 28 bodi, pii¢emz vazeny soucet je 2 body, kdy po transformaci na interval <0;1>
je vysledek 0,5, coz skutecné odpovida doporuc¢eni modelem ,,Castecné exitovat™ a intervalu
(0,333333;0,666666>.

(3) Nakonec, u tfeti simulace je pozadovanym vysledkem doporuc¢eného rozhodnuti ,,exitovat®.
Za timto ucelem jsou subkritéria bodového hodnoceni uzivatelem ohodnocena 4 nebo 5 body,
respektive 0 nebo 1 bodem takovym zplisobem, aby byla vSechna transformovana hodnoceni
modelem ohodnocena 1 bodem. Suma tohoto hodnoceni je 14 bodi, pficemz vazeny soucet je
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1 bod, kdy po transformaci na interval <0;1> je vysledek 0, coz skute¢né odpovida doporuceni
modelem ,exitovat* a intervalu (0;0,333333>.

Za pomoci uvedenych simulaci jsou doporucend rozhodnuti modelu VKR hodnoceni BAs
0 exitu v excelovém souboru (viz pfiloha C) vyhodnocena jako spravna.

Dalsim krokem verifikace bude expertni posouzeni parametric modelu, tzn. bude napiiklad
posouzena relevantnost kritérii, vahy kritérii ¢i rozdéleni doporuceného rozhodnuti do tfech
intervald. V nasledujici tabulce €. 85 jsou vyobrazeny vyse uvedené simulace a transformovana
bodova hodnoceni subkritérii modelem, jejich soucty, transformace do intervalu <0;1> i slovni
doporuceni o rozhodnuti BA o exitu.

Tabulka ¢. 85: Verifikace modelu — abstraktni datové vstupy

Kritéria maximaliza¢niho typu (max) Exit — simulace (varianty a;—as)
Subkritéria (f) Vahy (H) | 1. scénai | 2. scénar 3. scénar
Interni

Divéra 0,287196 3 2 1
Kvalitativni hodnoceni — nadchnuti | 0,112930 3 2 1
Uroveii technologické inovace 0,094108 3 2 1
Smluvni uprava exitu 0,035291 3 2 1
Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 3 2 1
Pristup k Fizeni investice 0,000476 3 2 1
Faze Zivotniho cyklu podniku 0,001694 3 2 1
Externi

Uroveit budouci poptdvky 0,459513 3 2 1
Geopoliticky vyvoj 0,000662 3 2 1
Dané 0,000286 3 2 1
Rozvinutost kapitalového trhu 0,002287 3 2 1
Urokové sazby 0,000079 3 2 1
Riist cen primarnich zdroju 0,000214 3 2 1
Hospodarsky cyklus 0,000119 3 2 1
Soucet hodnoceni 41 bodu 28 bodii 14 bodu
Soucet vazeného hodnoceni 3 body 2 body 1 bod
Transformace hodnot na interval <0;1> 1 0,5 0
Vybér varianty exitu Neexitovat | Casteéné exitovat Exitovat
Interval varianty (0,666666;1> | (0,333333;0,666666> | <0;0,333333>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Validace rozhodnuti

Zadruhé je model validovan, tzn. je ovéieno, ze model funguje spravné v realném prostiedi.
V tomto piipad¢ jsou vyuzita redlna data ohodnoceni 14 subkritérii andélskym investorem R15.
Tento and€lsky investor mé&l za ukol vybrat si béhem polostrukturovaného rozhovoru
realizovaného dne 10. srpna 2022 jeden ze svych projektu, ktery exitoval, a na zakladé této
konkrétni situace ohodnotit uroven 14 subkritérii. Celkova suma hodnoceni uzivatelem R15 je
43 bodt, kdy transformované bodové hodnoceni modelem je 24 boda. Pii zohlednéni vah
subkritérii vychazi vazeny soucet 1,502247 bodl a transformace hodnot na interval <0;1> je
0,251124, coz skutecné odpovida doporuceni modelem ,.exitovat® a intervalu (0;0,333333>.
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Za pomoci retrodikce je model VKR hodnoceni BAs o exitu v excelovém souboru (viz ptiloha
C) vyhodnocen jako spravné fungujici v realném prosti-edi.

Dalsim krokem validace bude zpétna vazba uzivateld, jejimz cilem bude zjisténi, zdali jsou
vysledky modelu relevantni pro jejich rozhodovani. V nasledujici tabulce €. 86 jsou uvedeny
bodové hodnoceni uzivatelem R15, transformované bodové hodnoceni modelem a vahové
hodnoceni modelem, a to vcetné sumy jednotlivych hodnoceni i transformace hodnot na
interval <0;1> a doporuceni rozhodnuti BA o exitu, které odpovida skute¢nému exitu v minulosti.

Tabulka ¢. 86: Validace modelu — realné datové vstupy

Kritéria maximaliza¢niho typu (max) SR Transform(,)vané Vihové
. Vahy hodnoceni LD i hodnoceni

Subkritéria (f) .. hodnoceni

(H) uZivatelem modelem

modelem

Interni
Divéra 0,287196 2 2 0,574392
Kvalitativni hodnoceni — nadchnuti 0,112930 3 2 0,22586
Uroveii technologické inovace 0,094108 3 2 0,188216
Smluvni uprava exitu 0,035291 4 1 0,035291
Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 3 2 0,01029
Pristup k rizeni investice 0,000476 2 2 0,000952
Faze Zivotniho cyklu podniku 0,001694 2 2 0,003388
Externi
Uroven budouci poptavky 0,459513 4 1 0,459513
Geopoliticky vyvoj 0,000662 5 1 0,000662
Dané 0,000286 2 2 0,000572
Rozvinutost kapitalového trhu 0,002287 4 1 0,002287
Urokové sazby 0,000079 3 2 0,000158
Ruist cen primarnich zdroji 0,000214 3 2 0,000428
Hospodaisky cyklus 0,000119 3 2 0,000238
Soucet hodnoceni 43 bodt 24 bodi 1,502247
Soucet vazeného hodnoceni - - 1,502247 bodii
Transformace hodnot na interval <0;1> - - 0,251124
Vybér varianty exitu Exitovat
Interval varianty <0,0,333333>

Zdroj: Vlastni zpracovant

6.2.6 Prinosy a limity vicekriterialniho modelu hodnoceni

Piinosy modelu

Pfinosem VKR modelu hodnoceni BAs o exitu Vv oblasti védy je systematické, hierarchické
a komplexni vyhodnoceni rozhodovaciho problému kvantitativnim pristupem. S timto
piistupem souvisi také identifikace vah kritérii, respektive subkritérii, kterd doposud v odborné
literatuie ve svétovém kontextu absentuje. Pfinosem modelu je také jeho automatizace
v zakladni formé¢, kdy 1ze model vyuzivat opakované. S takovym modelem lze experimentovat
Vv ramci simulaci a citlivostni analyzy, tj. obména kritérii, coz mtize vést az ke zrodu expertniho
systému. Mimo jiné poskytuje vytvoieni nového modelu novy pfistup k vyzkumu exitu, coz
také vytvaii potencial pro budouci vyzkum v oblasti exitu andélskych investorti.
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Z praktického hlediska je pro uzivatele modelu ptfinosem véhové zohlednéni jednotlivych
subkritérii pfi jejich rozhodovéni, coz eliminuje riziko nevhodného rozhodnuti o exitu. Na
zakladé moznych simulaci mtize uzivatel svlij exit strategicky planovat, a tim zvysit efektivitu
kone¢ného rozhodnuti. Navic je diky hierarchické struktufe modelu rozhodovaci proces
andélského investora transparentni, ¢imz umoznuje BAs zlepSeni komunikace rozhodnuti
0 exitu se stakeholdery start-upu. V oblasti pedagogiky lze shledat pfinos v ramci rozvoje
analytického mysleni studentt, kteti jej v pifedmétech jako je podnikova ekonomika a finance
mohou vyuzivat v rdmci pfipadovych studii nebo simulaci.

Limity modelu

Z obecné povahy modelu, tj. zjednodusSeni reality vychazi také jista mira jeho neptesnosti. Mezi
limity VKR modelu hodnoceni BAs o exitu lze zaradit zejména omezeny pocet expertniho
hodnoceni (14 expertl) a vybér ¢i pocet kritérii, respektive subkritérii (14 subkritérii)
vstupujicich do rozhodovaciho procesu modelu. S tim souvisi i stanoveni vah kritérii, které opét
vychazi z mensiho vzorku, tudiz mize byt ohrozena jejich reprezentativita. V neposledni fadé
je limitem nepfedvidatelné chovani andé€lského investora ¢i situace na trhu, kdy se na zakladé
subjektivity BA mohou kritéria chovat zcela odliSnym zplsobem. K takové situaci dochazi
zpravidla pfi iracionalnim chovani, jez je ovlivnéno rodinnym zazemim nebo citovym zaujetim
ve vztahu k founders a start-upu (napt. R04, 2022). Na druhou stranu vznika opé&t potencial pro
budouci vyzkum v této oblasti, a to omezeni vySe uvedenych limiti modelu.
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7 Diskuze

Védecka obec se shoduje, ze vyzkum neformalniho rizikového kapitalu, tj. business angels, je
nedostateény (napf. 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), konkrétné se jedna naptiklad o identifikaci externich a internich faktort
ovlivitujicich exit business angels, pfistup k planovani exitu and€lskych investort z cilového
podniku nebo konstrukci podpirnych néstrojti rozhodovani BAs o exitu. Tento zavér potvrzuje
také vyzkum této disertatni prace, kdy exit a exit strategie andélskych investorti v Ceské
republice byly doposud neprobadanou oblasti.

Z ptedchozich studii vyplyva, ze v piipadé investic business angels je globalné nejbézné&jsi
formou exitu obchodni prode;j. V piipad¢ rizikové ¢i ztratové investice pak dochazi zpravidla
k likvidaci (Carpentier a Suret, 2015). To plati jak pro USA, tak i Velkou Britanii (dale také
tamnich kapitalovych trhti (napt. Carpentier a Suret, 2013; Carpentier a Suret, 2015; Pitchbook,
2021). V CR je kapitalovy trh nerozvinuty, ¢emuZ odpovidaji i vysledky z databaze Czech
Founders (2023) nebo studie DEPO Ventures (2023), podle kterych dominuje obchodni prode;.
Toto zjisténi podporuji i vysledky predkladané disertacni prace.

Na druhou stranu je nutné vzit v potaz, zdali se jednd o exit UspéSny nebo neuspesny.
Z vyzkumu této disertacni prace vyplynulo, ze za GspéSny exit BAs povazuji prodej podilu
v podniku s alespoit minimalni navratnosti, tzn. obdrzené finan¢ni prostiedky z prodeje jsou
vys$si nezli piivodni vklad (napf. RO1; R02; RO8, 2022). Dle obecné platnych zavéri okolo
90 % start-upt zkrachuje v prvnich péti letech (napf. Aminova a Marchi, 2021;
Kalyanasundaran, 2018), coz potvrzuji i vysledky této disertacni prace. Exit je zpravidla
analyzovan v kontextu uspé$ného prodeje (napf. Botelho et al., 2016), pfiCemz analyza exit
strategii formou likvidace zistava dle Wanga a Sima (2001) na okraji vyzkumného zdjmu.
Dtivodem je skutecnost, Ze se problematika likvidace jevi pro investory jako tabu, jelikoz
k vystupu ze spole¢nosti ve formé likvidace dochazi zpravidla v ptipadé€, kdy je navratnost pro
investora nulova ¢i negativni (Wang a Sim, 2001). Z vyzkumu této disertacni prace vyplynulo,
ze likvidace mize byt signalizace nizsi kvality investora na trhu neformélniho 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 piistupy jsou zalozeny na souboru akci ze
strany business angels i founders v prubéhu celého zivotniho cyklu investice BAs. Nicméné
hlavnim znakem oportunistického pfistupu je vytvofeni podminek, které budou co
nejatraktivnéj$i z pohledu potencialnich kupct, aniz by s nimi byly dopfedu navazovany hlubsi
vztahy. Zatimco hlavnim znakem proaktivniho pfistupu k planovani exitu BAs je komunikace
S jiz konkrétnimi kupci a vytvoreni zajmu potencidlniho kupujiciho o nabizenou investi¢ni
ptilezitost (Botelho et al., 2019). Dle Collewaerta (2015) obchodni and¢€l¢ zpravidla nemaji pii
vstupu do konkrétniho investicniho zaméru predstavu, jakym zplisobem a kdy budou ze
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start-upu vystupovat, tzn., voli oportunisticky pfistup k planovéni exitu z cilového podniku.
Pozitivni dopad na exit ma v tomto ptipad¢ zvyseny zajem kupujicich, ktery explicitné souvisi
s vys$i valuaci a rychlej$im exitem, respektive navratnosti investice (Azarmi, 2016; Gregson et
al., 2017). Naopak vyzkum Botelha et al. (2019) oportunisticky piistup nepotvrdil. Autofi
dospéli k zavéru, ze volba zplisobu vystupu ze spolecnosti vychédzi z proaktivniho piistupu
K planovani exitu BAs. Vysledky této disertaéni potvrzuji piedpoklad o oportunistickém
pristupu BAs v podminkach ¢eského trhu neformalniho rizikového kapitalu, kdy klicovou
prilezitosti vedouci k exitu BAs v CR je zvySena poptivka po cilovych spoleénostech,
respektive vyssi aktivita na trhu dana zvySujicim se poétem investorti. Cim vys$i je podet
potencialnich kupcti podilu BAs, tim vyssi je valuace start-upu i rychlost exitu BAs z cilového
podniku (napt: RO1; R11; R14; R18, 2022).

Autofi odbornych publikaci se shoduji, ze vybér jednotlivych forem exitu a exit strategii
ovliviiuje celd fada internich a externich faktort (napt. Azarmi, 2016; Félix et al., 2014; Giot
a Schwienbacher, 2007; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020). Shoda jiz nepanuje v pfesném
rozdéleni a oznaceni téchto faktord, byt je jejich vyznam totozny. V tomto sméru tato disertacni
prace piindSi souhrnné rozdéleni vychazejici z obsahové analyzy a nasledné syntézy
sekundérnich dat v podobé védeckych publikaci. Konkrétné 1ze rozdélit determinanty exitu
BAs na interni a externi faktory, pfi¢emz interni faktory se dale déli na charakteristiku investora
(napt. vek, vzdélani, ptistup k planovani, divéra), investice a podniku (napt. konvertibilni
pujcka, kvalitativni a kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA), ¢i projektu/podniku (napf.
faze vyvoje podniku, technologie, odvétvi).

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

wevr

podniku. Se zménou poptavky se poji také hospodaisky cyklus, ktery je dle autord Félixe et al.
(2014) a Wenhui (2016) dualezitym determinantem exitu, nicméné vysledky této disertacni
préace ukazuji, Ze pro andélské investory pfi rozhodovani se o exitu nehraje hospodarsky cyklus
vyznamnou roli. Toto zjisténi je prekvapivé, jelikoz dle obecné platnych zavéri ekonomické
klima explicitn€ poptavku po podilu investora ve start-upu ovlivituje. Diivodem je skutecnost,
ze je v ramci konjunktury pfedpokladan zvyseny zajem potencialnich kupcti o investici a vyssi
valuace. Naopak pfi recesi se predpoklada kontinualni podpora start-upu a vyckavani investora
na lepsi ekonomickou situaci. Z vysledka této disertacni prace ovSem vyplyva, ze pokud
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si and€lsky investor neni investici jisty, tak prodava i b€hem recese, aby se vyhnul likvidaci,
respektive bankrotu. Dokonce se nékteré start-upy mohou chovat anticyklicky (napf. R01; R03;
R05; R0O7; R14; R19; R22, 2022).

Na ¢em se ovsem vysledky disertacni prace a predchozich vyzkumi shoduji, je faktor stupné
rozvinutosti kapitalového trhu, kdy investice na rozvinutém trhu usnadiiuje BAs exit. Diivodem
je fakt, ze rozvinuty kapitalovy trh zajistuje vyssi likviditu investic, a je tak vyznamnym
faktorem ovliviiyjicim exit, primarn¢ v podobé IPO (naptf. Giot a Schwienbacher, 2007;
Rigamonti et al., 2016; Wenhui, 2016). Vysledky této disertaéni prace za Ceskou republiku
ovsem ukazuji, Ze v piipad¢ vSech pozorovani byla volena exit strategie ve formé& obchodniho
prodeje. Nicméné rozvinutost kapitdlového trhu dané zemé piinasi BAs vice moznosti
napiiklad v podob¢ exit strategii z cilového podniku, ¢imz také signalizuje rozvinutost trhu
s neformélnim rizikovym kapitalem (napt. R04; R22, 2022). Nutno podotknout, ze vétSina BAs
v CR hodnoti &esky kapitalovy trh jako méné rozvinuty, na druhou stranu tato skuteénost
nebyva limitujicim prvkem naptiklad z dlivodu internacionalizace (napt. RO8; R12, 2022) nebo
jiz uvedené formy exit strategie v podobé obchodniho prodeje podilu BAs.

Co se internich faktord tyce, v ramci charakteristiky investora, investice nebo podniku nebyly
zjistény vyrazné odliSnosti. Mira vyznamnosti internich faktord ovliviyjicich exit je ve
srovnani s externimi faktory vyrazné vys$S$i. V tomto piipadé je prekvapivé zjisténi,
ze kvantifikace miry vyznamnosti v literatuie absentuje, byt celd fada autorti doporucuje tuto
problematiku analyzovat (napf. Azarmi, 2016). Vyzkumné vysledky obsazené v této disertacni
praci naznacuji, ze v podminkach ¢eského trhu business angels patii mezi interni faktory
ovliviujici exit predevsim diveéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, technologicka
inovace nebo smluvni Uprava exitu. Na tomto faktu se shoduji také zavéry autort
mezinarodnich studii (napt. Cumming a Johan, 2008; White a Dumay, 2020). White a Dumay
(2020). Ti navic spojuji diivéru s atraktivitou alternativnich investi¢nich ptilezitosti, kdy ¢im
vyssi je divéra v investici BAs, tim mensi je pravdépodobnost volby alternativnich investi¢nich
prilezitosti ze strany BAs. Z uvedeného vyctu je evidentni, Ze vyss§i miru vyznamnosti zaujimayji
prave interni faktory v oblasti charakteristiky investora.

V ramci typu investice, respektive odvétvi start-upu panuje vSeobecna shoda (napt. Félix et al.,
2014; Giot a Schwienbacher, 2007) o tom, Ze u technologickych podnikii dochdzi k rychlejSimu
exitu BAs, jelikoz predpokladand vyS$s$i mira inovaci pozitivné ovliviiuje rychlost exitu.
Z vysledk této disertacni prace vyplynulo, Ze exit je akcelerovan z diivodu zvySené poptavky
po unikatni technologii. Na druhou stranu vyvstava otdzka, do jaké miry je exit akcelerovan
konkurenénim bojem mezi start-upy navzajem (napt. R0O1; R10, 2022). S akceleraci exitu také
souvisi pristup business angels k fizeni investice. Aktivni zapojeni investora vede k jeho
rychlejSimu exitu ze start-upu na zékladé vyuZiti zkuSenosti a kontakt (napt. Botelho et al.,
2019). Nicméné z vysledki této disertani prace vyplynulo, Ze k urychleni exitu BAs muze
dochazet také z divodu potencidlnich konflikti mezi business angels a founders, které

vvvvv
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8 Prinosy diserta¢ni prace a doporuceni pro navazujici vyzkum

Piinosy diserta¢ni prace lze identifikovat na arovni (1) védy, (2) praxe a (3) pedagogiky. Cilem
této kapitoly je poskytnout ¢tenafi souhrnny piehled nejvyznamnéjsich piinost plynoucich
ze zpracovani této disertacni prace.

8.1 Védecky prinos

Védecky piinos spociva v identifikaci zakladni charakteristiky exitu, respektive rozhodovaciho
procesu BAs o0 exitu v podminkach ¢eského neformalniho trhu rizikového kapitalu. DalSim
pfinosem je identifikace externich a internich faktord, které ovliviiuji rozhodovani and¢lskych
investorit o exitu a urCeni 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 i v podminkach jinych trht rizikového kapitalu.

Dalsim bodem védeckého pfinosu je navdzani na longitudinalni vyzkum osobnostnich
a investi¢nich charakteristik business angels ptisobicich v Ceské republice (napf. Bortlova,
2015; Skalicka, 2018; World Bank Group, 2018; Zinecker et al., 2021a; 2021b). Dale je
pfinosna také samotnd extenzivni literarni reSerSe, ktera vytvaii uceleny piehled tématu
rizikového, respektive neformalniho rizikového kapitdlu se zamétenim na oblast exitu BAs,
a to v¢etné vysledkti empirickych studii uvedené problematiky. V neposledni fadé je védeckym
ptinosem aplikovany vyzkumny koncept vychazejici z extenzivni literarni reserSe, ktery lze
replikovat pfi vyzkumu rizikového, respektive neformalniho rizikového kapitalu dalSich
rozvijejicich se trha.

Nakonec poznatky pfispivaji k definovani perspektivnich vyzkumnych témat na arovni trhu
neformalniho rizikového kapitalu. Mezi tyto témata lze zaradit zejména vyzkum exit strategie
IPO v segmentu START na Prazské burze cennych papirQ, a. s. V tomto piipad¢ je vhodné
identifikovat kritéria investord, respektive start-upl pro vstup na burzu, ale 1 konkrétni néstroje
nakladové podpory a rozvoje tohoto segmentu s cilem zajiSténi atraktivity burzy
a transparentnosti burzovnich procest. DalSim perspektivnim vyzkumnym tématem je oblast
legislativniho nastaveni zamé&stnaneckych akciovych planti v CR. Legislativni ramec ovliviiuje
kapitalovy trh tim, ze v zemich, kde je dobra legislativa umoziuji zaméstnanecké akcie nejen
efektivné ohodnotit zaméstnance, ale vytvareji také zdroje pro budouci investice, protoze ze
zaméstnancl se mohou stat investofi.

V nasledujici tabulce €. 87 jsou vyobrazeny vyse popsané hlavni oblasti védeckého piinosu této
diserta¢ni prace. V modie oznacené Casti je soucasny stav poznani, kdy v navaznosti na to
obsahuje zelené¢ oznacend Cast rozSifeni soucasného stavu pozndni na zékladé empirického
vyzkumu této disertacni prace. Pfinosy, respektive oblasti rozsifeni sou¢asného stavu poznani
neformdlniho rizikového kapitalu vyplyvaji jednak z naplnénych vyzkumnych cild, jednak

v

zteSeni vyzkumné mezery této disertatni prace. V uvodni ¢asti je uvedeno rozsifeni

soucasného stavu poznani v celosvétovém kontextu, na které navazuje specifické rozsifeni
soucasného stavu poznani pro izemi CR.
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Tabulka €. 87: Hlavni oblasti védeckého prinosu této disertacni prace

Soucasny stav poznani

Rozsii‘eni souc¢asného stavu poznani

Autofi

Oblast

ve svetovem kontextu

Harrison (2017);
Harrison a Mason
(2019)

Metodicky ramec obecného
vyzkumu rizikového kapitalu
a BAs

Formulace ptenositelného
metodického ramce vyzkumu exitu
a exit strategii BAs

Azarmi (2016)

Doporuceni tvorby modelu
rozhodovani BAs o exitu

Formulace obecné platného konceptu
modelu rozhodovani BAs o exitu

Carpentier a Suret
(2013; 2015),
Johan a Zhang

Zakladni charakteristika exitu
BAs v Kanadé
arozvijejicich se trzich

v kontextu CR

Zakladni charakteristika exitu BAs

(2016)
Identifikace pristupu
BOtEIh,O etal. k planovani exitu BAs ve Identifikace pfistupu k planovani
(2019); Mason {11 & Britanit, vliv pestupu na exitu BAS, vliv pfistupu na exit BAs
a Stark (2004) » VIV PIISHIpY » VIV pHistupt

BAs obecné

Azarmi (2016);
Félix et al. (2014);
Rigamonti et al.
(2016); Wenhui

Identifikace determinant
exitu BAs v oblasti
charakteristiky investice a
podniku ve Spanelsku, Evropé
a Ciné a sefazeni determinantd

Autor této disertacni prace

Identifikace determinantd exitu BAs
v oblasti charakteristiky investora,
investice a podniku a stanoveni miry
dulezitosti (vahy) vybranych
determinantu

(2016) dle dalezZitosti

Kvalitativni popis
determinantt exitu BAs
ve Spanélsku

Zakladni charakteristika BAs
v CR — sociodemograficka
data a investi¢ni
charakteristiky

Kwvantitativni popis determinantti exitu

Azarmi (2016) BAS

Bortlova (2015);
Skalicka (2018);
World Bank Group
(2018); Zinecker et
al. (2021a; 2021b)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Longitudinalni vyzkum BAs
v CR — sociodemograficka data
a investi¢ni charakteristiky

8.2 Prinos pro praxi

Pfinosy této disertani prace lze identifikovat z pohledu BAs i start-upovych podnikd.
Na zakladé poznani charakteristik exitu a internich a externich faktord tento exit ovliviiujicich
mohou BAs exit 1épe nacasovat a zvysit tak vynos z realizace investice. Navrh vicekriterialniho
modelu hodnoceni slouzi investorim jako ,,voditko* pfi planovani vystupu z podniku. Co se
tycCe start-upovych podniki, pro founders je dilezité orientovat se ve faktorech, které ovliviuji
nacasovani exitu BAS, jelikoz se s prodejem svého podilu ¢astokrat k business angels ptipojuji.

Poznatky rovnéz mohou podpofit aplikaci opatfeni na urovni instituci finan¢niho trhu nebo
statu ¢i regionl, jez povedou k vy$Simu zdjmu o tento typ investovani. V podminkach
rozvinutych kapitdlovych trhii je jednou znejcastéjSich forem IPO. To je nicméné
v podminkach CR okrajovou zaleZitosti. Konkrétné 1ze v tomto sméru doporugit podporu jak
start-upu, tak samotné BCPP, respektive segmentu START. V ramci podniki je vhodné zacilit
podpiirné programy zaprvé do oblasti vzdelavéani, respektive piipravy internich procest
start-upu ke vstupu na BCPP. Zadruhé, do oblasti snizovani naklada pro subjekty vstupujici do
segmentu START. Naopak u BCPP je nutné zajiSténi transparentnosti a kontroly burzovnich
procest.

162



8.3 Prinos pro pedagogiku

Vysledky disertacni prace mohou byt aplikovany napiiklad ve vyukovych materidlech pro
predméty podnikova ekonomika a podnikové finance. Dale mohou byt vysledky empirického
vyzkumu na Vysokém uceni technickém v Brné rovnéz vychodiskem pro tvorbu
mezifakultniho pfedmétu orientovaného na inovativni podnikéni.
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9 Limity disertacni prace

V ramci realizace diserta¢ni prace se objevilo nékolik limitti zkoumani, kdy bylo v nékterych
ptipadech obtizné je predikovat. Cilem této kapitoly je transparentnost autora ohledné téchto
limitaci a uvedeni opatieni slouzicich k minimalizaci dopadd limitujicich prvki na vysledky

empirického vyzkumu.

Na jednu stranu vychdazi limity z procesu vyzkumu (1), tj. strategie vyzkumu a technik sbéru
dat, na druhou stranu z osoby vyzkumnika (2), konkrétn¢ jeho znalosti, zkusenosti a do jisté
miry i empatie. Limity disertacni prace lze shrnout v nasledujicich bodech:

(1) Vyzkum

Mezi limitujici prvky oblasti vyzkumu lze zatadit v prvé fadé neznalost zakladniho
souboru zkoumané populace (velikost vzorku neni zndmad, ¢ast zkoumané populace je
skryta, plsobi anonymn¢). S touto skute¢nosti explicitné souvisi 1 omezeni
generalizace, coz se autor snazil oSetfit volbou riznorodého zastoupeni BAs.

Zadruhé, samotny vybér vyzkumného vzorku miize zplisobovat vybérové zkresleni
vysledkd, jelikoz se primarnim zdrojem respondentti stala socialni platforma LinkedIn.
Tento problém byl minimalizovan na zaklad¢ vyuziti dalsich platforem ke sbéru dat.
Zatfeti, limitem je metoda sbéru dat v podobé polostrukturovaného rozhovoru.
Vyhodou tohoto typu rozhovoru je jeho ¢astecnd volnost, kterd tzce souvisi
s navazanim davérnéjsSiho vztahu s dotazovanym. Na druhou stranu je nevyhodou
¢aste¢né volnosti mozné zkresleni vysledkii (Reichel, 2009). V tomto ptipadé probéhlo
omezeni rizika na zakladé dodrZeni pfedem stanovené zdkladni struktury rozhovoru.

V neposledni fad¢ je limitujicim prvkem volba metod zpracovani dat, jelikoZz autor
analyzuje maly vzorek respondentl, a to omezuje Skdlu metod zpracovani dat.
Konkrétné se jedna o vyuziti deskriptivnich a inferen¢nich statistickych metod na
malém rozsahu vybérového souboru, coz mtize ovlivnit pfesnost zavért. Nicméné dle
celé fady autori neni tieba se vramci statistické analyzy vymezovat do ,hranic*
kvantitativniho pfistupu a lze tyto metody vyuZit v mnohem Sir§im zabéru (Molnar
etal., 2012).

Nakonec, limitujici je také ¢asovy ramec rozhovoru a vyuziti Likertovy $kaly v ramci
dotaznikového Setfeni. S ohledem na tuto problematiku byly limity minimalizovany za
pomoci struktury rozhovoru, tzn. na nejdilezitéjsi informace se autor ptal jako prvni
a za pomoci liché Likertovy Skaly, kterd poskytuje respondentovi stiedni hodnotu
odpovedi.

(2) Vyzkumnik

V piipad¢ osoby vyzkumnika se limitem stala zaprvé omezena zkusenost s trhem
neformalniho rizikového kapitalu. Za ucelem minimalizace dopadu tohoto limitu byla
vytvofena extenzivni literarni reSerSe. Zadruhé je limitujicim prvkem subjektivni
pfistup autora k vyzkumné cinnosti a jeho komunika¢ni dovednosti ¢i navazani
kontaktll s relevantnimi w&astniky trhu neformalniho rizikového kapitalu v CR.
Omezeni dopadu probéhlo na zakladé standardizace a dodrzeni obecnych doporuceni
a postupti vazicich se k vyuziti smiSen¢ho vyzkumného pftistupu.
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Zavér

Hlavnim cilem této disertacni prace se stala identifikace internich a externich faktora
ovlivityjicich rozhodovani andé€lskych investori o exitu v podminkéch trhu rizikového kapitalu
v Ceské republice a zhodnoceni jejich vyznamu. Za ucelem naplnéni hlavniho cile byla
definovéna hlavni vyzkumnd otdzka, ktera zni: ,,Jak se andélsti investori rozhoduji o exitu
Z cilovych spolecnosti ve specifickych podminkach ceského trhu rizikového kapitalu? “ Na
zaklad¢ empirickych vysledkii byl také formulovan model podporujici rozhodovani
soukromych investorti v otdzce na¢asovani vystupu z cilového podniku.

V ramci empirického vyzkumu byl zvolen primarni vyzkum a smiSeny vyzkumny pfistup
v podobé& vyuziti kvalitativniho 1 kvantitativniho vyzkumu. Respondenti byli osloveni zejména
skrze socialni sit’ LinkedIn a osobni kontakty. Primarni data byla sbirdna za pomoci
polostrukturovanych rozhovorti. Béhem rozhovort bylo uskutecnéno také dotaznikové Setfeni.
Rozhovory i dotazniky byly realizovany s 25 Ceskymi andélskymi investory v obdobi
od Cervence do fijna roku 2022. Ziskana data byla nasledné zpracovana za pomoci obsahové
analyzy, ze které vzesla datova matice pro ucely nésledné deskriptivni a inferenc¢ni 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
charakterizovana poloha a rozptyl zkoumanych proménnych. V neposledni fad¢ byla v ramci
identifikace dopadu jednotlivych faktort na exit BAs vypoctena adjustovand standardizovana
rezidua, a to v¢éetn¢ znaménkového schématu.

Vysledky ukazuji, ze v Ceské republice vystupuji investofi neformalniho rizikového kapitalu
pfedevSim ve form¢ obchodniho prodeje, kdy interni a externi faktory plsobi primarné na
nacasovani jejich exitu. Interni faktory ovliviiuji exit andélskych investorti v mnohem vysSim
méfitku, nicméné zplsob ovlivnéni je v obou piipadech ve vztahu k nacasovani vystupu BA ze
start-upu. Konkrétné dochazi na zaklad¢ vybranych faktorti k urychleni, respektive oddaleni
exit andé€lskych investorti fadi divéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, Groven
technologické inovace a smluvni uprava exitu. V ptipadé externich faktorti jsou pro andélského
charakterizujici hospodarsky cyklus, stupeit rozvinutosti kapitadlového trhu nebo financni,
pravni a daiiovy systém.

Na zékladé vysledkt empirického vyzkumu byl také vytvoren vicekriteridlni model hodnoceni
andélskych investorii o exitu, ktery lze vyuzit jako pomocny ndstroj pii Uivaze investora
vystoupit z podniku. Tento model se opira o obecné¢ platny rozhodovaci postup a princip
bodovaci metody s vyuzitim vah jednotlivych kritérii, a to vcetné agregace dil¢ich vah
rozhodovatelti. Konkrétné model pracuje s vahami dulezitosti internich a externich faktord
a jeho vystupem je doporuceni investorovi vystoupit, ¢astecné vystoupit nebo nevystoupit ze
start-upu. Vyznamnou piidanou hodnotou je stanoveni vah kritérii v modelu a jeho
normalizace.

Nutno podotknout, ze se disertatni prace nevyhnula limithm zkoumani. Mezi limity
realizovaného empirického vyzkumu Ize zatradit predevs§im problematiku kvalitativniho Setfeni,
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wrwe

zkresleni vysledka disertaéni prace, na druhou stranu byla pfijata opatieni k minimalizaci
zkresleni v podob¢ ¢astecné standardizace rozhovoru nebo vyuziti metod inferen¢ni statistiky
zaloZené na analyze skutecn¢ namétenych a o¢ekdvanych Cetnosti.

Nakonec z vysledk vyzkumu této disertacni prace vyplyva, ze budouci zajem akademické
obce je vhodné zaméfit zaprvé do oblasti exit strategii BAs v CR. Konkrétné na vefejnou
nabidku akeii, tj. IPO v segmentu START na Prazské burze cennych papirti, a. s. V ramci této
oblasti je nutné identifikovat kritéria investort, respektive start-upt pro vstup na burzu,
ale 1 konkrétni nastroje nékladové podpory a rozvoje tohoto segmentu s cilem zajisténi
atraktivity burzy a transparentnosti burzovnich procest. Zadruhé je vhodna hlubsi kvalitativni
analyza zpusobu ovlivnéni exitu BAs sociodemografickymi a investi¢nimi internimi kritérii.
V neposledni fad¢ jsou perspektivnim vyzkumnym tématem zaméstnanecké akciové plany
v CR, protoZe ze zamé&stnancti se mohou stat v budoucnosti investofi.
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ESOP — Employee Stock Option Plan

EU — Evrospka Unie

ICT — Informacni a komunikaéni technologie
HC — Hlavni cil

HDP — Hruby domaci produkt

HVO — Hlavni vyzkumna otazka

IBM — International Business Machines Corporation
IRR — Internal Rate of Return

Kumul. — Kumulativni

LL.M. — Master of Laws

M&A — Mergers and acquisitions

Makro. — Makroekonomicky

MBA — Master of Business Administration
Mj. — Mimo jiné

MNG — Management

MS — Microsoft

MZK — Moravska zemska knihovna

N — Nominalni

Napt. — Napitiklad

Norm.dorvar — Normovana ordinalni variance
Nom.nomvar — Normovana nominalni variance
O — Ordinalni

OECD - Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
PE — Private Equity
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Pozn. — Poznamka

Ph.D. — Doktor filozofie

QUAL — Kvalitativni

QUAN — Kvantitativni

ROI — Return on Investment
SAAS — Software and Services
SDZ — Statni doktorska zkouska
SPSS — Statistical Package for the Social Sciences
Tj.—To jest

Tzn. — To znamena

USA — United States of America
V — Variance

VB — Velka Britanie

VC — Venture Capital

VKR — Vicekriterialni
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Priloha A — Ramcovy harmonogram postupu FeSeni disertacni prace

Tabulka ¢. 88: Ramcovy harmonogram postupu FeSeni disertaéni prace

Casové rozmezi

Adaptabilni aktivity

Vysledné aktivity

04/2021-01/2022

Literarni reSerSe

Shrnuti stézejnich informaci
dané problematiky

Tvorba metodické ¢asti
disertacni prace

Vytvoteni Pojednéni
k disertacni praci ke Statni
doktorské zkousce (dale také
SDZ)

01/2022-05/2024

Tvorba odbornych ¢lankt na
téma disertacni prace
V ramci celého ¢asového
harmonogramu

Publika¢ni ¢innost |

02/2022-03/2022

Interni obhajoba Pojednani
k diserta¢ni praci na Ustavu
ekonomiky

Piipadna korekce Pojednani
disertacni prace dle
doporuceni z interni

obhajoby

Ptihlaseni se k SDZ

05/2022

SDZ

09/2021-01/2022

Tvorba databaze kontaktu
Z databaze

Ptiprava podklada pro
empiricky vyzkum
disertacni prace

03/2022-08/2022

Navrh otazek
polostrukturovaného
rozhovoru a dotazniku

Pilotni vyzkum
polostrukturovaného
rozhovoru a dotazniku

Finalni verze otazek

02/2024-05/2024

08/2022 Uprava ota’zek dI’e L polostrukturovaného
VyhOdI’IOCCI’ll pllotaze rozhovoru dotazniku
09/2022-01/2023 Sbér dat
Obsahova, deskriptivni a Empiricky vozkum 1
01/2023-03/2023 inferen¢ni statisticka analyza pIicky vy
dat
Zodpovézeni HVO a DVO Empiricky vyzkum II

Realizace védeckého ¢lanku
se Skolitelem

Publika¢ni ¢innost 11

08/2023-01/2024

Vyhodnoceni a interpretace
vysledkt disertacni prace

Odvozeni rozhodovaciho
modelu

02/2024 Ovéteni modelu Diskuse a zavér
03/2024 Korekce disertacni prace
28. 3. 2024 PtihlaSeni se k Obhajobé¢ Obhajoba disertacni prace
31.5. 2024 disertacni prace

Zdroj: Vlastni zpracovani




Piiloha B — Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru

Tabulka ¢. 89: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru I. A

I. A) CHARAKTERISTIKA EXITU A EXIT STRATEGIE

Oblast Otazka

a) Jak dlouho pusobite jako BA?

1. Doba piisobeni | ) \ja kolika projektech jste jako BA participoval?

a) Kolik exitl jste za svoji kariéru BA uskutecnil?
2. Pocet exitli b) Jaké je procento téch tspésnych?
c) Zbytek je tedy formou likvidace?

a) O jaké exit strategie Slo (z hlediska forem)?

Str;-tigl exit b) Volite zpravidla stejnou exit str.ateg‘ii nebo se vyviji volba v ¢ase?
c¢) Pokud ano, které faktory to ovliviiuji?

(4. 1PO) (Pokud doslo k IPO, a) na které burze? b) v jakém segmentu?)

5. Kupujici Komu, v ptipad¢ obchodniho prodeje, investici prodavate?

investice (VC fondy, jini business angels, jiné subjekty — jaké?)

6. Ohodnocent a) Jak metodicky urcujete hodnotu podilu v podniku pfi exitu?

podilu pfi exitu b) Kdo hodnotu podilu urcuje? (BA, podnik, externi firma)

a) Jakym zpisobem byste zhodnotil ptivétivost ¢eského
podnikatelského prostiedi pro exit BA z podniku?

(z hlediska legislativy, daitového zatizeni apod.)

b) A u jednotlivych exit strategii? obchodni prodej

-a) IPO

- b) zpétny odkup

- ¢) likvidace

7. Ohodnocent
exit strategii

a) Jakym zpuisobem mate exit pravné oSetien?

b) Jaka je primérna doba, kdy nesmi dojit k exitu?

¢) Vyuzivate specifickou smluvni tpravu s ohledem rozhodnuti se
o exitu (klauzule o exitu)?

d) Jakou?

e) Jaké jsou jeji komponenty?

f) Z hlediska typu a na¢asovani?

8. Smluvni
uprava exitu

a) Jaka je primérna doba Vasi investice, nezli dojde k exitu (od
podpisu kontraktu po exit)?

b) Specifikujte nejkratsi,

¢) nejdelsi investici.

9. Rychlost exitu

10. Predcasné Jaké diivody Vs vedou k pired¢asnému ukonceni investice?
ukonceni (napf. nenaplnéni prabéznych cilu, ,.tteci plochy* mezi investorem
investice a podnikatelem, poruseni smlouvy)

11. Nejvyssi

i st Jaké byla nejvyssi prodejni Castka v rdmci uvedenych exit strategii?

12. Nejnizsi
prodejni castka

Jaka byla nejniZsi prodejni ¢astka v rdmci uvedenych exit strategii?

Zdroj: Vlastni zpracovani



Tabulka €. 90: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru véetné archu I. B

1. B) PLANOVANI EXITU

Oblast Otazky

1. Faze Ve které fazi zivotniho cyklu investice planujete exit strategii?

zivotniho cyklu | (na zacatku, na konci, vyhledavani, screening, hodnoceni, due dilligence,
investice term sheet, pravni rdmec, monitoring, exit)

2. Plan exitu

a) Jak vypada typicky plan exitu?
b) Jedna se o formalni dokument nebo pouze zadouci predstavu ve Vasi
hlavé? Dokument — jaké ma ¢4sti?

a) Kdyz Casujete exit, sledujete plan, ktery jste si definovali v okamziku,
kdy jste do projektu vstupovali nebo sehrava pii rozhodovani o exitu

3. Pristup o S v S o
K volbé exit spise roli ptilezitost?
. b) O jakou udélost by se mohlo jednat? (napif. moznost ne¢ekaného
strategie , , . . . , , .,
vyhodného prodeje investice, resp. moznost vyhodné alternativni
investice)
4. Davody _ o , ., C e O
f?
R st Z jakého davodu volite (proaktivni/oportunisticky) piistup k volbé exitu?

5. Spoluprace

a) Spolupracujete pti planovani exitu/exit strategie s podnikem?
b) Jaké jsou formy spoluprace?

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka €. 91: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru II. A

1. A) OKRUH —

EXTERNI FAKTORY

Oblast

Otazky

1. Hospodarsky
cyklus

a) Je rozdil v nacasovani a form¢ exit strategie v ptipad¢, Ze je ekonomika
na vzestupu (konjunktura, vrchol) ¢i naopak v recesi?
b) Jaky? — typ, na¢asovani

2. Ekonomické
ukazatele

a) Ktery z makroekonomickych ukazatelll (ve vztahu k hospodarskému
cyklu) pii volbé exit strategie berete v tivahu? (rist HDP, mira inflace,
vyvoj urokovych sazeb, nezaméstnanost, vyvoj ménového kurzu...)

b) Ptihlizite i k jinym nez uvedenym ukazatelim? (napf. rist cen surovin
— primarnich zdrojit), otazky geopolitického vyvoje)

c¢) Jakym zpusobem faktory ovliviiuji typ a naCasovani exitu?

3. Zmény na
trhu a uroven
budouci
poptavky

a) Hodnotite pfi volb& exit strategie Uroven poptavky po koupi Vasi
investice?

b) Pokud ano, jakym zpisobem? (jaky dopad ma vysoka/nizka troven
poptadvky na vybér exit strategie a nacasovani)

4. Rozvinutost

a) Ovliviiuje stupefi rozvinutosti kapitdlového trhu CR volbu exit
strategie?

i(r?ﬁj LG b) Pokud ano, jakYm zpiisobem — typ a nacasovani?

¢) Kde spattujete silné a slabé stranky?

a) Jakym zpiisobem ovliviiuje legislativni prostiedi, tj. nastaveni pravniho,
5. Legislativa finan¢niho a daflového systému volbu Vasi exit strategie?

b) Kde spattujete siln€ a slabé stranky?

6. Dalsi externi

faktory

a) Existuji dalsi externi faktory, které zvazujete, nebo Véas ptimo ovliviiuji
pii volbé exit strategie a nejsou zde uvedeny?

b) Pokud ano, o jaké faktory se jedna?

c) Jak ovliviuji typ a nacasovani?

Zdroj: Vlastni zpracovani




Tabulka €. 92: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru I1. B

I1. B) OKRUH — INTERNi FAKTORY

INVESTOR
Oblast Otazka
1. Ucast v Jaké byste fekl/a, ze ma dopady aktivni zapojeni BA v podniku na exit
podniku a jeho nacasovani?
INVESTICE
Oblast Otazka
a) Jakou roli hraje diivéra - a) v projekt nebo - b) v osobu podnikatele nebo
2. Dlvéra - ¢) v produkt nebo - d) v trh pii volb¢ a nacasovani exit strategie?
b) Jakym zptisobem to ovliviiuje typ a nacasovani exitu?
PODNIK
Oblast Otazka
3. a) Ovliviuje uroven technologické inovace (high-tech vs. non-high-tech)
Technologickd | néjakym zplsobem exit?
inovace b) Z hlediska formy a nacasovani.
a) Jak se lisi exit strategie v riznych fazich zivotniho cyklu podniku?
4. Faze vyvoje | (pfedstartovni financovani — seed, zacinajici — start-up, dalsi kola
podniku financovani — later-stage venture).
b) Z hlediska typu a nacasovani.
a) Existuji dalsi interni faktory, které zvazujete, nebo Vas piimo
5. Dalsi interni | ovliviluji pfi volbé exit strategie a nebyly zde vyiéeny?
faktory b) Pokud ano, o jaké faktory se jedna?
c) Jak ovliviiuji typ a nacasovani exitu?

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 93: Dotaznikové Setieni — Externi faktory

Ohodnot’te dileZitost externich faktori na Skale od 1 do 5 pri volbé Vasi exit strategie.
1 — nejméné dilezity, 5 — nejvice diilezity, pokud neni diilezity viibec, uved’te 0.

Externi faktory Hodnotici $kala

Rist/pokles HDP 01 2 3 4 5
Urokové sazby 0O 1 2 3 4 5
M¢novy kurz a jeho vyvoj 0 1 2 3 4 5
Riist cen primérnich zdrojl (napf. uhli, ropa, zemni plyn) 01 2 3 4 5
Energetickd krize — rlist cen energii 01 2 3 4 5
Covid-19 01 2 3 4 5
Geopoliticky vyvoj (napt. valka na Ukrajing) 01 2 3 4 5
Zmény poptavky po podniku 01 2 3 4 5
Urovei budouci poptavky po podniku 0 1 2 3 4 5
Rozvinutost kapitdlového trhu 01 2 3 4 5
Fungujici trh s IPO 01 2 3 4 5
Legislativa 0 1 2 3 4 5
Dané 01 2 3 4 5
Vymahatelnost prava 01 2 3 4 5
Maly trh CR 0 1 2 3 4 5
Nezavedeni eura 01 2 3 4 5
Jazykové bariéry 0 1 2 3 4 5

Zdroj: Viastni zpracovani




Tabulka €. 94: Dotaznikové Setieni — Interni faktory

Interni faktor

Hodnotici $kala

Pristup k fizeni investice BA (aktivni/pasivni uast)

Smluvni uprava exitu

Duvéra

Kvantitativni investi¢ni kritéria (CSH, VVP, doba névratnosti)

Kvalitativni investi¢ni kritéria (pfidana hodnota pro spole¢nost)

Schopnost zpétného odkupu podnikem

Faze zivotniho cyklu podniku

Uroven technologické inovace

Lokace investice

Odvétvi podniku

o|lo|lo|o|lo|o|o|o|o|o
N I I I I I
NN (NNN(NN N NN
wlwlwwlwjw|w|w|w|w
N N N N SN N N S NN

grjlorjorjorjor|or|o1|o1| o101

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka €. 95: Okruhy a otazky polostrukturovaného III.

I1l. OKRUH — CHARAKTERISTIKA INVESTIC A INVESTICNi PROCES

Oblast

Otazka

1. Pre-investiéni
faze

a) Jaka je primérna doba od prvniho kontaktu s founders do uzavieni
kontraktu?

2. Obor/odvétvi
podniku

a) Jaké preferujete obory/odvétvi, do kterych investujete?

b) Pro¢ prave tyto obory/odvétvi?

c) Které¢ obory/odvétvi jsou podle Vaseho nézoru nyni pro investovani
BA atraktivni?

3. No-Go zéna

Jaké faktory vedou k okamzitému zamitnuti navrhu projektu? (no-go)

4. Pridana
hodnota BAs

a) Prinésite do podniku vzdy smart money?

b) Pokud ano, jaké je alespon piiblizné procento projektt, kde sehrava
roli i nefinanéni ptispévek (tok know-how, kontakty)

c) Je z Vaseho pohledu dulezité byt zapojen do financovaného podniku
nad ramec toho, Ze jste oficialn€ spole¢nikem?

d) Jakou formu zapojeni preferujete?

e) Stalo se Vam, ze jste podniku neposkytl pfislibené know-how,
znalosti, dovednosti, aktivni zapojeni do podniku ¢i kontakty?

f) Pokud ano, z jakého diivodu?

5. Objem Mohl byste alespon fadove priblizit nejveétsi a nejmensi investici?
investic (Z hlediska objemu investovanych prostiedkil)

6. Investi¢ni Jaka kvantitativni investi¢ni kritéria hodnoceni efektivnosti investice
kritéria I zpravidla volite? (IRR, CSH, doba névratnosti)

7. Investi¢ni a) Jaké jsou ocekavané hodnoty téchto ukazatelti?

kritéria II b) Jaké je piiblizné procento investic, u kterych je hodnoty dosazeno?

8. Investi¢ni
kritéria 111

a) Aplikujete néjaka kvalitativni kritéria pro zhodnoceni
uspéchu/neuspéchu investice? (napt. spolecensky presah)
b) Pokud ano, jaka?

9. Investi¢ni
kritéria IV

a) Jsou kritéria odlisna ve vztahu k objemu investovanych finan¢nich
prostiedki?
b) Pokud ano, jaka je tam odliSnost?

Zdroj: Vlastni zpracovant




Tabulka €. 96: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru V.

IV. OKRUH — SOCIODEMOGRAFICKA CHARAKTERISTIKA
Oblast Otazka
1. Vék Kolik je Vam let?

2. Bydlists

a) Ve kterém kraji/mésté zijete?

b) Je oblast realizace Vasich investic pfevazn¢ blizko lokality, kde zijete ¢i
nikoliv?

¢) Hraje to ve Vasem rozhodovani o exitu né¢jakou roli — typ, nacasovani?

3.Vzdélani

a) Jaka je nejvyssi dosazena troven Vaseho vzdélani?
b) V jakém oboru?
¢) Ovlivnilo Vas studium v rozhodnuti stat se BA?

4. Soucasna
pracovni
pozice

a) Vénujete se pouze investovani jako BA nebo pusobite i na dalsich
pracovnich pozicich?

b) Pokud ano, jakych?

) V jakém oboru?

5. Pfedchozi
pracovni
pozice

a) Které pracovni pozice jste vykonaval?

b) V jakém oboru?

¢) Mohl byste se v kratkosti vyjadrit k tomu, jaké pracovni pozice Vas
ovlivnily nejvice profilovat se jako BA?

Zdroj: Vlastni zpracovani




Pri

loha C — Podoba VKR modelu hodnoceni BAs o exitu ze start-upu

Tabulka ¢. 97: Rozhodovaci proces VKR modelu hodnoceni BAs 0 exitu ze start-upu

Zdroj: Viastni zpracovani

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

K1 | Interni kritéria/subkritéria hodnoceni uZivatelem | modelem modelem
fl | Divéra 0,287196 2 2 0,574392 .
f2 | Kvalitativni hodnoceni — nadchnuti 0,112930 3 2 0,225860 s SUE
f3 | Uroveii technologické inovace 0,094108 3 2 0,188216
f4 | Smluvni vprava exitu 0,035291 4 1 0,035291 Varianta Interval
f5 | Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 3 2 0,010290 Exitovat <0:0,333333>
f6 | Pristup k iizeni investice 0,000476 2 2 0,000952 Céstednd exitovat (0,333333;0,666666>
f7 | Fdze Zivotniho cyklu podniku 0,001694 2 2 0,003388 Neexitovat (0,666666;1>
K2 | Externi kritéria/subkritéria
f8 | Urovei budouct poptaviy 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
12 | Urokové sazby 0,000079 3 2 0,000158
f13 | Riist cen primdrnich zdrojii 0,000214 3 2 0,000428
f14 | Hospodaisky cyklus 0,000119 3 2 0,000238

Suma 43 24 1,502247

VazZeny soucet - - 1,502247

Ohodnotte ve zlutém poli jednotliva subkritéria na skale od 0 do 5. Jakou uroven subkritériim
prikladate pri Vasi konkrétni rozhodovaci situaci o exitu v konkrétnim start-upu. Pricemz 0 je
nejnizsi urovern, naopak 5 je nejvyssi urover.







Priloha D — Odborny Zivotopis a pirehled vykonanych aktivit béhem studia

Odborny zivotopis a piehled vykonanych
aktivit béhem studia
Ing. Mgr. Lada Vejmélkova



Ing. Mgr. Lada Vejmélkova
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2015-2017

Ceska spofitelna, a.s.
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